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O trabalho está dividido em duas partes. Na pr1meíra 
(Ajustamento, Crise e Reestruturação Financeira das Empresas} os temas 
centrais são o ''ajustamento" da economia brasileira, OU SCj<l, O 
período compreendido entre 1.980 e 1.984 em que a política econômica 
procurou, ativamente, responder à crise externa - a natureza da crise 
que se seguiu e as reações e processos de reest rut uraçâo f 1 nane e i r a 
que as grandes empresas empreenderam face às condições de crise e 
instabilidade nos anos 80. O Capítulo 1 (Lucro e Riqueza sob o 
Ajustamento) procura estabelecer, de um ponto de vista macrneconõmico. 
as relações compatíveis com as políticas aplicadas no ãmbito do 
"ajustamento". 
O objetivo é mostrar que a despeito de causarem uma 
grave retraçao econômica. essas políticas não eram incompatíveis com a 
prescrvaçtio do lucro, part iculannente entre as grandes empresas, nem 
com a geração de uma riqueza financeira acumulada em condições de 
declínio da acumulação de riqueza reaJ O segundo capítulo (Crise e 
Reações Empresariais) trata. de um ponto Keynesíano, da crise 
econômica, seus desdobramentos em crise financeira do Estado e crise 
monetária, bem como das reações empresariais à crise e instabilidade 
econômica. Após o concluído o ~ajustamento» a economia brasileira não 
só não reencontrou o rumo do crescimento, mas a própria natureza da 
crise se que seguiu, os seus desdobramentos e as possibilidades 
abertas ao grande capital, permitiram que este promovesse uma profunda 
reestruturação financeira e patrimonial. Este é o tema deste capitulo. 
O seguinte, é, na verdade. um estudo sobre a trajetória da grande 
empresa no Brasil nestas condições. O estudo cobre os anos 80, apoiado 
em um amplo conjunto de informações. (Capítulo IIL Estrutura 
Patrimonial e Desempenho Financeiro da Grande Empresa). 
A segunda parte (A Crise Monetária e os Bancos) procura 
acompanhar e descrever a evolução da crise monetária no Brasil em suas 
várias etapas, culminando com a crise de 1.989 e a Reforma Monetária 
de 1.990 (Capítulo IV, A Crise Monetária}. 
O trabalho é encerrado com um capítulo sobre a 
trajetória dos bancos, também referente a.JS anos 80 e, como no estuclo 
das grandes empresas, abrangendo um grande volume de ínforma.:;;;'a:.·:; 
en1piricas !Capitulo V, O Ajuste e o lucro dos Rancn~). 
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Iª PARTE 
AJUSTAMENTO,CRISE E REESTRUTORAÇÀO 
FINANCEIRA DAS EMPRESAS 
CAPITULO I 
LUCRO E RIQUEZA SOB O AJUSTAMENTO 
!. O !.UCRO MACROECONôMICO NAS HIPÓTESES DO AJUSTAMENTO 
O "ajustamento" da economia brasileira a po l f ti c a 
econômica empreendida entre 1.980 e 1.984 como resposta à crise 
externa foi responsável não só pela maior recessão já vivida pelo 
país até então, como detonou mudanças e processos que iriam 
influenciar a economia por todo o restante da década, bem como na 
primeira metade dos 90. 
Este capitulo versa sobre estas mudanças e processos de 
um ponto de vista macroeconômico. As questões mais relevantes para as 
quais busca-se uma explicação referem-se não tanto ao comportamento da 
economia como um todo, mas, principalmente, a de como os agentes 
econômicos maís relevantes sofreram as consequências do ajustamento e 
puderam adatar-se às novas condições macroeconômicas por ele impostas. 
Em particular. é de interesse investigar os determinantes 
macroeconômicos da geração de lucro e da apropriação de riqueza 
durante o ajustamento por parte daqueles que disputam a distribuição 
do lucro agregado e dos que são responsáveis pela geração de riqueza -
0 setor empresarial, o setor público e os rentistas. Queremos mostrar 
que as hipóteses I onge de impedir o ajuste 
empresar i a I~ patrocinaram a reestruturação corrente e patrimonial do 
grande capital. ao mesmo tempo em que, nos mesmos termos. 
no Jesajuste do setor pdb!ico. Em parte.isto justifica o fato de que o 
qjust.amento não tenha se desdobrado em uma crise e em um proct: :~• J~· 
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concentração do capital de muito maiores p1oporções do que 
efetivamente aconteceu. Em contrapartida, o descurnpasso entre a 
acumulação de capital real e a acumulação de direitos sobre a riqueza 
(acumulação financeira) por parte do setor empresarial e rentistas, 
que o "ajustamento" promoveu, está na raiz da instabilidade e da crise 
monetária que passariam a ser a marca registrada da 
brasileira após o término do período do ajustamento. 
( 
economia 
1. l. A Equ;J.ção de Lucro e os Juros 
Tomemos as expressões gera1s do lucro de Kalecki: (1) 
p = I 
k 
+ C + D + X' 
k p 
(1) P = G + D +X' 
k p 
ou 
E~ se os trabalhadores poupam, 
(!') P = G + D +X' - S (2) 
k p w 
(i) Uledi, K.{U1l), Cop.l a 5. fab~• Jàltdí, ft.{U77 aj, hp.l 
111 oode, 
~ .: lucre hruto {!um bruto, iipãs i1pastos tu tmns mis, em iliis ~s 4euis miãveis. a lucro inclui hnd~s dt deQmioçad. 
I ~ imstimto bruto taprmrial 
I 
t ~ msm upcíhlistt 
I 
O : défltit pri1~ria do setcr 9\ililicn 
' t' ; s.olt~ do ~~Lonp dt tus ~ Hnips tH li ~ttertGF 
fi : I ! C t c qHt~ upit1Jl~tJ 
' ' S ~ ~o;;;.;nu Jt:s !rüo!~a·:arH 
. ( 
J 
Consideremos que os trabalhadores não poupam (gastam 
sempre o que ganham}. Uma expressão para o lucro líquido pode ser 
derivada de (1), introduzindo os juros e o consumo dos rentistas. 
Vamos considerar a p~incipio os juros pagos internamente. 
( 1 , ) P' + J 
" 
G + D' J + X' + c e: 
k k p p j 
( 2) P' 
" 
G + D' + X' s (ll 
k p j 
O sentido da determinação em {l} ou (2) é kaleckiano, 
ou seJa, o lucro é determinado pelas decisões de gasto. No caso mais 
simples, em que D e X' são supostamente iguais a zero (e 1. se reduz a 
p 
P = G J. vale a advertência da Ka1eck: "os capitalistas podem decidir 
k 
quanto investirão e consumirão no próximo ano, mas não podem decidir a 
respeito de quanto serão suas vendas e seus lucrosn (2). Assim. o 
lucro macroecônomíco aparece como um resultado da operação da demanda 
efetiva. Na verdade, como expresso em 1 {ou 1') as decisões de gasto 
determinam P, o lucro bruto, a partir do princípio da demanda efetiva. 
O lucro líquido, P', envolve uma determinação exterior àquele 
circuito: os juros pagos pelos capitalistas (J }. Estes constituem um 
k 
fluxo formado a partir da incidência de uma taxa (contratualmente 
(!) ool<: 
P' : P • J , i o !um liquido upremi.tl -O lucro ~ruto deduzidli f paqmntn df jnos (líquido} pelos mitJ!htH. 
' f : ~ t J , é I} micií priurio ~ li meeiro do atur publico • J eU NSut~ta dt jum (líquídD) pell! ntar ,~b!iu. 
~ .P p 9 
1 : J t 1 - t, e i ~ouoFH 11$ rentistas- C e o cmno tos teJtiHu. 
J i ' j 
Ju~ u ~"'r~a;,m.;ro :.Hf,>·;:. tH ~ ~ue >eüovs Jt ~;cd~ir, JU_ e~ t.•;;·t,:!, t (LH1L 
t:: l't'~''· ~.;L1:n:,; l 
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definida), a taxa de JUros. sobre um estoque- o estoque da divida, 
cuja referência é o capital {não o lucro) financiado com recursos de 
terceiros. 
Marx foi o autor que mais firmemente insistiu nesta 
peculiaridade da determinação dos juros, que o liga antes ao 
~capital-propriedade" do que ao "capital em função~ e, por esta razão, 
os juros aparecem na concepção marxista como uma dedução· do lucro 
(1). 
Há uma vía pela qual pode ser estabelecida uma relação 
entre os JUros recebidos pelos rentistas e a operação da demanda 
efetiva: o consumo rentista expresso em C . Mas, neste ponto caberia 
j 
lembrar as análises sobre a "propensão a consumir" dos rentistas 
(Tobin) e a "inelasticidade da poupança rentista" {Kalecki-Steindll 
(2). Sendo baixa a propensão a consumir da categoria. o efeito Fisher 
não pode ser neutralizado em um processo deflacionário que causa a 
elevação do valor da riqueza e do ganho corrente rentista (juros). No 
caso contrário, a elevação dos preços ao desvalorizar as dividas e os 
compromissos financeiros, resultará em um estímulo à expansão como em 
um efeito Fisher às avessas. 
flJ Vtr ~m. LIUHJ. seçit! H Jo lim tmeiro, ·aeidGbnmtll do lutril ~·Juros t t~~tO ao fl~múio'. ts~~cilm~t! m.m:i, ·~ 
lm to lum dn [Jçrwrio". fH taba ~Hm~tlli, uuan C~p.1, ·a nmnvuhip;tQ do Í.«Dih!' Svros' 
6 
Kalecki e SteindJ chamaram a atenção da "inelasticidnde 
da poupanca dos rentistas" para ressaltar o fato de que prevalece a 
ótica da riqueza nas decisões sobre o destino da sua renda corrente. A 
poupança -que habilita o acesso individuai à riqueza a partir de uma 
dada renda - é então inelástica às variáveis-fluxo, como renda,lucro e 
mesmo com respeito à variável corrente que define a renda rentista 
os juros. Por isso, o compromisso rentista sobre o destino de sua 
renda não admite que uma queda do lucro agregado seja compensado por 
seu consumo. Significa isto que, caso G caia, o lucro cai 
K 
{como em 
\1)), e, em não havendo reação compensatório em S (seja porque a 
j 
carga de juros é estabelecida contratualmente, seja porque c reage à 
J 
ótica de riqueza, priorizada nas decisões rentistas}, o lucro líquido 
também ca1 e esta queda será mais do que proporcional à redução do 
lucro bruto devido a ambas as formas de rigidez. 
Isto implica em reintroduzir o problema da 
"distribuição do lucro gerado", de novo uma questão marxista 
(distribuição do lucro entre lucro do empresário e juros}, como fez 
Steindl(l} na forma que veremos mais tarde. Se não há mecanismo 
endógeno de correção da queda do lucro macroeconômico através de 
decisões compensatórias de um dos agentes diretamente participantes de 
sua distribuição (os rentistas} e,dada a posição subordinada dos 
trabalhadores, tão enfatizada por Kalecki (eles Ngastam o que 
ganhamtt(2J), então no exemplo acima a correção da queda do lucro 
{ll HtÜd}. J.\UUl. Ci~./1 
f1! flltd:L J.fUH ~}. C1p.l, p.t1. Stgundo hltri!, t 'mlí!tico· c~~~í4mr ç;;;; 11 m:aJ!'id.itH ·mta ~111 '"-·• ,, :• ~ ' 
it;1iltH:'\t•. 
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somente procederá de decisões de gasto dos próprios capitalistas ou de 
alguém - que não o rentista, muito menos os trabalhadores - que por 
eles decidam gastar. 
É o caso do setor público. Este, para que tenha 
efetivamente, um papel compensatório no lucro macroeconômico deverá 
implicitamente absorver o não-consumo (a poupança) rentista, 
destinando-o ao gasto. Vejamos as implicações patrimoniais de uma 
correção como a suposta acima, vale dizer, através de D . A absorção 
p 
do não-consumo (poupança) rentista através do endividamento de um 
outro agente preserva as condições exigidas peJos primeiros: a 
priorização em suas decisões da ótica da riqueza e a forma juros 
desta. Mas isto significa transferir para o Estado o endividamento que 
resultaria para o conjunto dos empresários através de um processo 
involuntário ou indesejado {o "endividamento forçado" de Steindl). Há 
então uma absorção de dívidas empresariais promovida a partir de duas 
decisões de parte do setor público: a decisão de contratar novas 
dívidas, equivalente a preservar a condição rentista na absorçao de 
sua poupança; a decisão de gasto, equivalendo ã uma formação de 
déficit que sustenta o nível de lucro. Como Kalecki observou 1 o efeito 
da geração de um déficit pelo setor público é o mesmo, nesse caso, do 
déficit de não residentes {X'), com a vantagem de proceder de uma 
decisão autonoma e interna(l). 
É evidente que os déficits - do setor público. Dp, ou 
de não residentes X' - para apresentarem esses efeitos não podem 
incorporar os juros pagos aos próprios rentistas. A renda rentista 
doméstica de origem no Estado ou de não-residentes se inscreve, 
evidentemente, na mesma ordem de considerações que a renda rentista 
originada do pagamento de juros da dívida dos capitalistas. Por isso, 
o conceito relevante de déficit público é o déficit primário, se o 
problema sobre o qual estamos interessados é o da determinação do 
lucro macroeconômico. Em algum grau correspondente, cabem as 
observações que acabamos de fazer para qualquer outra categoria de 
renda que apresente alguma rigidez no seu fluxo corrente ou quanto à 
sua destinação para consumo ou não-consumo (poupança). Os rentistas 
ocupam uma posição sui generis, pois o fluxo de s~a renda é contratual 
e a sua decisão de consumir está submetida à "inelasticidade" de sua 
poupança. Mas o próprio Steindl analisou os casos das rendas 
provenientes de dividendos, dos rendimentos auferidos pelos 
profissionais liberais e assalariados, englobando-os no estudo do 
comportamento da "poupança externa" (externa relativamente à 
empresa)(l). 
As considerações acima objetivaram precisar as razões 
que nos levaram a explicitar os juros. Estes são uma dedução do lucro 
bruto empresarial (exceto na pequena e subordinada parcela do consumo 
reotista) porque sua determinação se dá fora do circuíto que define o 
íH Stti,&l, Hl mJ, C~UI. Yu wbit Shin4l, J. íl ~pl. Çm m Cfltin 1 ~tei~dl, !I tm~ i ~'.:t ;{~!~. m, ;~:,n, qU!fL 
,, !1! 
9 
lucro macroeconômico. A omissão dos juros é em muitos casos 
justificável: ou pelo não interesse particular na questão da 
distribuição do lucro macroeconômico entre lucro líquido empresarial e 
juros, ou pela existência de padrões de endividamento e de níveis de 
taxas de juros a tal ponto baixos e estáveis que tornem irrelevante a 
questão. 
Se, no entanto, há motivos para a particularização dos 
juros, segue-se o interesse pela discussão acerca do detentor desta 
renda o rentista. Este procedimento permite, a nosso ver, uma 
interpretação mais completa do papel dos "agentes externos~, como 
setor público e setor externo, que sempre se apresenta de forma 
dupla, no sentido de que engloba fluxo e estoque, com implicações 
correntes (formação de déficits) e patrimoniais {dívida e absorção de 
endividamento). 
Vamos explicitar também os juros líquidos pagos ao 
exterior por empresários (J ) e setor público (J ). O total de juros 
ke pe 
pagos ao exterior {J = J + J ) equivale à renda do rentista do 
e ke pe 
exterior, a respeito da qual sequer se colocam as observações acima 
atinentes ao rentista doméstico. Do ponto de vista interno, J é 
e 
diretamente uma dedução do lucro bruto macroeconômico gerado. 
Teremos em consequencia: 
lO 
!3) P' = G + D' s S ( I ) 
k p J e 
Podemos também reescrever (3), explicitando o déficit 
primário (D ): 
p 
(3') P' = G + D + J + J - S - S (2) 
k p pi pe j e 
{ll hprmio obtida a partir do seguinte desdobrmntn. 
Rmtrmndo {I"): 
f tJ tJ : 
H te 
onde: J : jnros pAgos ptlos upresirias (liq.j istmmntt 
ti 
J :juros pagos pelos emesârios {Jiq.) externmnte 
le 
P' : P » J • J é o hm líquido 
ti tt 
~· : # - J - J e !J dHitit prilirio e fiunceiro 
p p pí ,e 
(J são os juus pJgos pelo sdor pilblico (liq1ido} 
,; 
htmmfitt; J , os juros ugns ao uteriorl 
,, 
e.ehmndo:J tJ ~c :S 
H pi j j 
(1} tt~tlmdtr q~e g' : C f J t J 
, , 91 ?! 
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As hipóteses do ajustamento a que foi submetida a 
economia brasileira na entrada dos 80 poderiam ser assim resumidas: 
a) o país acumula saldos comerciais suficientes para honrar os 
compromissos de juros da dívida externa. Para simplificar: s =O {1}. 
e 
b) o setor público reduz seu déficit. Na prática a hipótese para o 
setor público implicou no cancelamento do déficit primârío 
prevalecente até os primeiros anos da década. Na verdade, o processo 
avançou mais, resultando em formação de superávits primários. 
Consideremos como a hipótese do ajustamento, D = O (o déficit 
primário é anulado). 
Se aplicarmos as hipóteses acima em (J'), teremos, 
p' : G + J + J 
I!: pi pe 
- s 
j 
p 
Para simplificar, e sob o respaldo das apreciações feitas sobre o 
consumo rentista, poderíamos considerar C como desprezível (C = O). 
j j 
Então, observando que S : J + J - C , temos: 
(4) p• = G + J 
k pe 
J kí pi j 
- J 
ki 
A hipótese do ajustamento S : O significa que J = X' - J 
(llaMstki': J 1 J 
Jt it 
e pe ke 
!2 
Devemos levar em conta que os processos desenvolvidos 
antes mesmo do desfecho da crise da dívida externa, levaram à 
~·estatização da dívida externa". Esta foi conduzida simultaneamente: 
a) através do fluxo de novos empréstimos. O setor público já a partir 
da 2ª metade dos 70 e quase com exclusividade após 1.979, passou a 
responsabilizar-se pelos novos contratos de financiamneto; 
b) através do estoque de dívida. Foram instituídos mecanismos (também 
desde a 2ª metade dos anos 70) para que o setor privado descarregasse 
a dívida com o exterior em agências {como o Banco Central) e em 
títulos públicos com cláusula de reajuste pela variação cambial.Os 
dois procedimentos permitiram que os juros líquidos pagos ao exterior 
pelos empresários privados assumissem valores muito baixos ou fossem 
amparados em quase sua totalidade por mecanismo de hedge. Veremos 
depois um caso hipotético de não-estatização da dívida externa. 
Consideremos J 
reflete dois 
como de valor nulo, para simplificar. 
ke 
Então J 
pe 
processos 
na expressão acima (J = x· 
pe 
fundamentais desenvolvidos 
- J ) resume e 
ke 
no âmbito da 
política de ajustamento da economia brasileira durante a primeira 
metade dos anos 80: a geração de grandes superávits comerciais, de 
origem predominantemente privada (X' elevou-se até alcançar valor 
absoluto expressivo) e a estatização da dívida externa (J = o. no 
ke 
limite). Assim, J cresceu até tornar-se de valor aproximadamente tão 
pe 
grande quanto X'~ J - o excedente financeiro do setor empres~rial 
pe 
l3 
interno com o exterior- constituiu-se então a base do ajustamento 
privado. Na equação geral de lucro, J a propósito, substitui com 
pe 
margem a redução do déficit primário do setor público. o ajuste 
privado pode nele apoiar-se porque J viabíiizou a geração de lucro 
pe 
líquido (P') acima do gasto capitalista (G ). Considerado o setor 
k 
empresarial como um todo, a acumulação interna teve prosseguimento. a 
despeito do declínio das inversões. 
Isto abriu a possibilidade de formação de posições 
líquidas credoras em favor do setor empresarial, o que seria 
impossível em condições de recuo do seu próprio investimento e de 
reversão de déficit para superávit primário do setor público. Se não 
prevalecessem as condições do ajustamento que resultaram em J como 
pe 
excedente privado das relações com o exterior, acabaria por se impor o 
endividamento involuntário ou "forçado 1'. A tentativa visual izada ao 
nível microeconômico de cancelar gastos, contrair despesas e novas 
inversões para defender o lucro líquido particular e assim melhorar a 
posição credora/devedorat seria frustada no plano macro porque a mais 
baixa inversão concorreria para a queda do lucro bruto do conjunto 
empresarial. Dada a rigidez da renda rentista e a ínelasticidade do 
seu consumo, o processo culminaria por reduzir o lucro líquido e a 
acumulação interna, agravando o problema do endividamento (relação 
recursos de terceiros/recursos próprios). Um desenlace como esse 
poderia resultar em uma situação muito grave para as emprresas porque 
no ajustamento elevara-se o grau de incerteza quanto ao acesso ao 
crédito (a política financeira impôs J imites estreitos púra. d exp;w, J,, 
( 
nominal de crédito) e ~~ talaS de 
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eJevados. Os próprios bancos relutariam em aceitar o maior 
endividamento das empresas nestas condições. t claro que algumas delas 
poderiam obter êxito na tentativa microeconômica de cancelamento de 
dívidas e compromissos financeiros, mas isto só seria possível à custa 
do aprofundamento da ndfvida forçada" de outras. A crise empresarial 
se apresentaria com maior gravidade em um processo seguramente muito 
mais amplo de concentração de capital. 
Face a estas considerações podemos considerar J os 
ki 
juros líquidos pagos internamente pelos empresários, como tendendo a 
zero ao longo da trajetória brasileira de ajustamento. Isto reflete o 
fato de que para as empresas em seu conjunto, as condições 
macroeconômicas ac1ma apontadas concorreram para sustentar o lucro 
líquido, o que, dada a retração do gassto capitalista~ permitiu a 
formação de posições credoras (acumulação financeira} e redução das 
posições devedoras (cancelamento de dividasJ. Se J = O, a expressão 
ki 
(4) pode ser reescrita: 
(4'} P' = G + J 
k pe 
( 
J ; 
1.2- A Dfvida e o Gasto Empresarial 
O que acabamos de descrever está longe de reprodu;' i r 
com fidelidade o conjunto de expedientes e mecanismos que abriram 
caminho ao ajustamento do setor privado na economia brasileira. emiJOfR 
sirva para mostrar que a política de ajustamento apoiou-se vm 
hipóteses macroeconômicas que não implicavam em deslocamento do setor 
privado. Mais ainda: tais hipóteses contemplavam o ajustamento privado 
no sentido da preservação do Jucro liquido e da melhoria da situação 
patrimonial das empresas. 
Alguns dos mais importantes destes outros mecaniSn!OS 
dízem respeito à formação de preços, elevação de mark-up e acesso a 
mercados mais regulares~ de maior rentabilidade e menor risco de 
frustação de expectativa, como foi o caso do mercado externo. Mas aqui 
desejamos relatar dois expedientes que nos parecem fundamentais. 
As empresas gostariam de reduzir o endividamento (o 
endividamento desejado} devido ao custo e risco a ele associados. Isto 
foi uma imposição das condições que passaram a vigorar no crédito 
interno e externo desde fins dos 70 e início dos 80. O processo 
macroeconômico descrito, na medida em que concorreu para sustentar um 
certo nível 
mecanismo de 
ajuste desse 
de lucro líquido e de acumulação interna, serviu de 
reduçfio das dívidas. Mas há uma peculiaridade em um 
típo: o tempo que leva. sendo esta uma característica 
geral dos processos que envolvem reequilfbrio de estoques.{]} 
üT!IiZh:JJLml, C!n.9~----· ---~--~------ ----·-·-- ··-···-·- -----·----· 
Aqui nos deparamos com um caso em que as decisões tom;1das no 
afetam as decisões correntes na economia, de forma que 
passado 
se o 
desequilíbrio está localizado no estoque {em decisões passadas) a 
obtenção do reequiJfbrio observará sucessivos períodos. Se. por 
exemplo, o desequilíbrio de estoque é causado por sdbitos e poderosos 
incidentes. como os que provocaram a elevação do custo e do risco do 
endividamento interno e externo para as empresas no Brasil, pode ser 
necessário um longo processo empresarial de ajuste da acumulação 
interna. Em uma grande medida, a retração do gasto capitalista ao 
longo da primeira metade dos 80, sobretudo quanto ao investimento. 
acompanhada como foi até 1.982 de déficits primários no setor público 
e,a partir daí, de vuituosos excedentes com o exterior, correspondeu a 
esta ordem de determinações Jígadas ao reequilfbrio patrimonial das 
empresas. Porém. vimos que o reequilíbrio assim obtido, a partir de um 
"agente externo", significa absorver neste uma divida correspondente à 
que é liberada pelo setor empresarial a partir do ajuste 
próprio. 
patrimonial 
Vejamos um outro lado da questão. Se a dívida é uma 
relação contratual, duas variáveis podem influir em seu valor real: 
uma mudança nos termos contratuais ou uma variação de preços não 
prevista contratualmente. Esta última é, aliás, a forma clássica 
através da qual os direitos dos credores sofrem desvalorizações 
provocadas pela inflação. A princípio~ a cláusula contratual de 
indexação, generalizada no sistema financeiro do Brasil, neutralizaria 
este efeito. Quanto ao primeiro fator, suas consequências só pndem ser 
avniindas caso a caso. O governo brn~ilciro ao longo da crise õltcrou 
l 
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seguidamente as cláusulas contratuais para beneficio de setores mais 
debilitados ou mais bem posicíonados na estrutura de poder. Por outro 
lado, promoveu a estatízação da divida externa. A abertura de canais 
de absorção ou proteção de dívidas contraídas em moeda estrangeira 
pelo setor privado, de fato significou para os devedores uma mudança 
contratual das condições das dívidas, equivalendo à passagem para o 
endividamento em moeda nacional. Salvo raríssimas situações, em todos 
esses casos o Estado foi quem arcou com os custos financeíros 
privados ou renunciou a direitos, como credor. 
A segunda possibilidade de alteração dos valores de 
dívidas apenas não contempla a desvalorização sob rígidas hipóteses. 
o 
Suponhamos que D e D sejam valores reais da mesma dívida em momentos 
o 
diferentes do tempo (zero e t). A relação entre D e D é J(. Por seu 
turno. r( é uma relação entre índices: o que funciona como indexador da 
dívida (se não há indexação, o valor desse índice é sempre 1) e um 
o 
índice de preços. Se D e D são relativos à dívida global da economia 
ou a uma empresa. os índices de preços relevantes devem ser 
díferentes. Suponhamos que sejam dívidas do setor privado. Então 
i expressa a relação entre o indexador e um índice fiel de preços do 
o 
setor privado. Neste caso, em apenas uma situação D e D são 
equivalentes: quando r( I. Ou seja, se o indexador refletir 
intl'gralmente a variação de preços privados (indexação perfeita). No 
caso em que r( é menor do que 1, o indexador não reflete o índice de 
o o 
preços e a dívida D é desvalorizada (D > D}. Uma hipótese como esta 
pode até ser incorporada nos contratos, cu,;o nos vários casos de 
"subsidio de créditoH concedidos pelas ag~rlci.~s pdbJicas brasiJeir~ts e 
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que, em geraJ, resultavam da fixacão de um percentual da correção 
monetária como indexador efetivo das dívidas. Na segunda metade dos 70 
início de 80, prol i fenuam 1 inhas de financiamento com 
características como essa no setor financeiro público brasileiro. A 
"correção monetária prefixada'' foi apJicada ao financiamento A 
agricultura. à pequena e média empresa e ao investimento privado de 
iongo prazo. 
A propósito, quanto a este último, uma curiosa divisão 
de custo e risco do endividamento apresentou-se no Brasil. O PND J], o 
plano de desenvolvimento elaborado em 1.974, previa a realização de 
vultuosos investimentos privados e públicos. No caso desses últimos. 
os maís expressivos, predominou o financiamento através de empréstimos 
externos (teve início aí a estatização da divida externa pela via dos 
fluxos de captação), sobre os quais incidia não apenas a ''correção 
plena". mas também taxas de juros flutuantes, além do risco (depois 
confirmado) de que o indexador (taxa de câmbio) superasse o índice de 
preços doméstico (caso J em que lt > 1 ) . O setor privado recorreu 
aroplamante aos financiamentos do BNDES com taxa de juros fixa e 
indexação das dívidas limitada a 20% ao ano. As trajetórias de um e 
outro grupo no que diz respeito à valorização/desvalorização das 
dívidas foram, evidentemente, muito 
inflacionária determinou um valor ./ de 11 
distintas. A aceleração 
para a dívida priYada 
substancialmente inferior a 1; a elevação das taxas de juros 
internacionais e as desvalorizações reais de câmbio, --' impJ ícar:1m t:m 11 
supertor a 1 para as dividas do setor ptibiico e empresas e~tatais. 
Cabe advertir que a valoriznç,'io real das dfvidas das estatais ,l<.-'U--s!', 
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de fato ainda mais intensamente porque o seu índice relevante de 
preços, que é o índice médio de evolução das tarifas, situou-se 
sistemáticamente aquém da variação do índice geral de preços. 
Devemqs destacar outras formas não estabelecidas 
contratualmente de desvalorização de dividas. o êxito de qualquer 
agente individual em remarcar seu preço ou renda particular acima da 
evolução do indexador, determina a medida da desvalorização de sua 
própria dívida. Mas o caso que queríamos frisar é o da fixaçã8 do 
indexador geral dissociado do índice de preços. Trata-se de uma 
arbitrária desvalorização (ou valorização} das dividas, afetando o 
conjunto dos devedores. Isto ocorreu, por exemplo em 1.980, devido às 
prefixações das correções monetária e cambial. A aceJeração 
inflacionária determinou uma grande desvalorização dos débitos (1). 
Em suma, dois mecanismos contribuíram para o 
desfridívidamento do setor privado, relativos à dupla dimensão contida 
nas relações de dívida: primeiro, a dimensão referida ao processo de 
acumulação, que define limites de cumprimento dos compromissos 
financeiros fixados, possíbilidades ao nível macroeconômico de redução 
das dividas, bem como estímulos para a decisão de contratar novo 
endividamento; segundo, a dimensão contratual que define as condições 
de cumprimento dos compromissos financeiros presentes corno fruto de 
decisões passadas. 
~ 
U) A lltiliuçio ubittúia das itstrumtos de indmç.io cri~do$ p:elis reform de UH/H, du·se peh prí1ein m n UH t depois. st 
m!tiriJ it~Hm mes, em agistfi Bmos (1.992). Ma opDrtunidade, a comçio met.iri1 psm 1 w u!tuhda u hniia dl 
iaÍlaçio (Eut do total) t m tm ubitr~da pelo gamno {os rrstutes 101). Y!r Rmp {l.Hl, p. 1) 
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Devido a esses mecantsmost o "ajustamento" da economia 
brasileira não implícou em mais endividamento, mas, ao contrário 1 
contemplou a melhora da situação patrimonial das empresas. Já 
observamos que um processo de reversão do endividamento requer tempo, 
dado o peso do passado que o estoque da dívida carrega consigo. O fato 
de que as súbitas mudanças nas condições do crédito interno e externo. 
além da severa recessão de 1.981-83 não tenham provocado uma crise 
empresarial de proporções muitíssimQ maiores na economia brasileira. 
não se explica, a nosso ver, unicamente pelo amparo do lucro e da 
acumulação interna do setor empresarial ao longo do ajustamento, o que 
sem dúvida, evitou um adicional e "forçado" endividamento. Esse foi um 
componente do processo como um todo que, aliado ao outro, pôde avançar 
tanto quanto revelam os levantamentos sobre a evo.Jução patrimonial e 
de líquidez das grandes empresas. O mecanismo a que estamos nos 
referindo, atuou instantaneamente, incidindo sobre a relação 
contratual, ou seja, sobre o valor do estoque dos débitos. Foram as 
sucessivas desvalorizações e absorções de divida (nas variedades 
apontadas). desenvolvidas com grande intensidade entre fins dos 70 e 
os anos iniciais dos 80 (antes e durante a recessão) e que, dada a 
forma indexada prevalecente nos contratos de dívida no Brasil, 
implicaram em correspondentes absorções pelo setor público de dívidas 
privadas ou cancelamentos de haveres estatais. 
A proteção (pelo fluxo e pelo estoque) do setor privado 
encontrava uma razão de ser, segundo os formuladores da política 
econômica: a solvência, rentabilidade e liquidez das empresas em plena 
crise assegurariam condiÇÕfS para a recuperação da econom1a após 
2! 
concluído o ajustamento. o "novo liberalismo" (encabeçado peJos 
principais responsáveis peJo "ajustamento"} correspondia A política 
que viabilizou o ajuste privado, mas que nesse mesmo processo alijou o 
setor públicot tal o comprometimento do Estado com os grupos que neles 
se alojaram durante a crise - os perdedores do processo de ajustamento 
e os privilegiados dos seus favores - e tamanho o custo de natureza 
financeira que foi obrigado a assumir para promover o 
grande capital. 
ajuste do 
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1.3- O Lucro Sob llipótcses Alternativas do Ajustamento. 
Se, hipoteticamente, os juros externos não fossem de 
responsabilidade estatal, isto significaria que o setor empresarial 
perderia o "excedente financeiro com o exterior". 
A hipótese do ajustamento externo (S = 0)(1} conjugada 
com a não estatização da dívida (J 
Subst ítuindo J 
( 5) P' : 
pe 
G 
k 
= O em ( 4) , te mos: 
J 
ki 
e 
= O) significa que: X! = J 
pe ke 
Nessas hipóteses. portanto, o lucro líquido do setor 
empresarial como um todo, é equivalente ao que os empresários gastam 
em investimento e consumo menos os juros líquidos pagos internamente. 
As exportações líquidas cobrem os compromissos com juros externos 
(X' = J ), compensando, assim do ponto de vista macro. os efeitos 
ke 
destes últimos sobre o lucro, embora não contribuam para ampliar o 
lucro líquido como em {4). 
A análise do ajuste privado apresentada anteriormente 
sustentava o suposto adiciona} de que os juros pagos internamente pelo 
conjunto empresarial tendia a zero (J = O, no limite}, o qual não 
ki 
pode ser aplicado nas condições agora assumidas. Vejamos porque: 
{1! n qu~ mhah ~ J + J ; I' 
tr pe 
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Sendo o gasto empresarial a ónica fonte de lucro. este 
não se sustentaria em termos agregados, pois a tentativa 
microeconõmica de ajuste redundaria em um "endividamento forçado" A 1ª 
Steindl, se a rigidez contratual dos juros,a indexação das dívidas e a 
não-interferência do Estado na determinação das valores das dívidas 
fossem respeitados. As elevadas taxas de juros internas e externas, as 
desvalorizações do câmbio e os limites impostos ao crédito doméstico-
medidas centrais da política do "ajustamento'' - tenderiam a agravar a 
queda em G (dada a estratégia micro de tentativa de ajuste pela 
k 
redução do gasto). seguindo-se nova rodada de endividamento para o 
conjunto das empresas. Isto poderia tornar insuportáveis os riscos de 
devedores (o risco empresarial de não cumprimento dos compromissos 
financeiros) e credores, neste caso, podendo afetar o sistema 
bancário. que assistiria à uma repentina deterioração da qualidade dos 
seus ativos. Uma crise geral só seria evitada se a política de 
ajustamento alterasse rapidamente sua orientação. Vale dizer, a 
política de crédito, a assistência financeira ao setor privado, a 
política cambial e a política fiscal deveriam se subordinar à ameaça 
de crise privada. Em particular~ o governo seria obrigado a formar 
substanciais déficits primários. 
O único segmento que a principio poderia se proteger da 
crise seria o de exportação. Assim, a divisão básica entre setor 
público e setor empresarial - correspondente à distinção entre setor 
"desequilibrado" e setor ~equilibrado" na trajetória real do 
ajustamento brasileiro se deslocaria para o setor empresarial, 
desdobrando-se internamente em setor exportador e não-exportador. Ora, 
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na hipótese de um desdobramento exclusivamente privado da crise. 
caberia indagar até que ponto a ótica privada de decisões abriria 
espaço para que o primeiro setor amparasse o crescente desequilíbrio 
do segundo, bem como, em que medida estariam os bancos dispostos a 
interporem-se entre um e outro, aceitando o risco da intermediação. 
A 1 i ás t caber i a í ndagar se é legítimo supor a ascenção de um ''setor 
exportador" superavitário nestas condições, sem que uma crise de 
grandes proporçõep se apresentasse para os amplos segmentos (os de 
produção doméstica) subitamente desequi I i brados pela poH t ica de 
ajustamento antes que o objetivo fosse alcançado. As dúvidas acima são 
pertinentes, dadas certas peculiaridades da crise econômica brasileira 
da primeira metade dos 80. A crise não comportou simplesmente uma 
recessão uma mudança de sinal no nível de atividade como em uma 
etapa do ciclo econômico - mas sim uma série de reorientações 
impossíveis de serem conduzidas privadamente, exceto através de uma 
disrupção do processo econômico como em uma crise de liquidação e 
concentração de capital~ As reorientações referem-se à estrutura de 
mercado {interno x externo}, à estrutura de financiamento (dívida x 
recursos próprios) e à mudança radical das condições de risco e 
incerteza na economia. 
Vejamos mais um caso hipotético: um ajuste integral do 
setor público. Antes admitimos que o déficit primário era zerado (D = 
p 
O}; é suposto agora um superávit primário na magnitude dos juros pagos 
pelo setor público. ou seja, o déficit global (primário e financeiro) 
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é zerado (!}. O único momento da década de 80 em que a realidade 
aproximou-se desta hipótese foi duramente o Plano Collor em 1.990. O 
superávit primário superou o custo financeiro (que, por seu turno. 
sofreu sensível queda), resultando em superávit global. 
Aplicando o suposto em (3'} e observando que estamos 
mantendo a hipótese do ajuste externo (S ; O), e, ainda, que o 
e 
consumo rentista é desprezível (C = O), temos; 
j 
( 6) P' = G - J J 
k pi ki 
o ajuste radical do setor público agravaria as 
condições de geração do lucro empresarial na magnitude de J 
pi 
Valeriam as observações feitas anteriormente, quanto à divisão entre 
setor exportador e não-exportador. O fato a ser ressaltado no presente 
caso é que o equilíbrio corrente das contas do governo implicaria em 
que os juros líquidos pagos pelo setor público aos rentistas (J 
Pl 
apareceriam como uma dedução do lucro empresarial. A renda do rentista 
doméstico, neste exemplo, ser-ia fQrmada integralmente a partir da 
dedução do lucro bruto, seja diretamente pelo montante que os 
capitalistas pagam de juros de sua própria dívida .contratada! seJa 
indiretamente pelo o que o setor público paga de juros e deduz do 
lucro agregado pelo efeito da demanda efetiva. 
UJ Sígtifíud~ ~ue O 
' 
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2 - FLUXO DE RIQUEZA E DIREITOS DE APROPRIAÇÃO 
2.1- Os Conceitos de Riqueza, Poupança e Investimento 
Vamos seguir a definição de riqueza adotada por Keynes. 
A riqueza social é composta pelo capital real (o capital fixo. o 
capital circulante e o capital liquido) e pelo capital de 
empréstimo(!). Este último~ em uma economia "fechada'' é cancelado por 
dívida equivalente. Se admitimos as relações com o exterior, a riqueza 
social passa a ser acrescida da posição líquida de direitos em moeda 
estrangeira. 
O fluxo corrente da nova riqueza ( W) em um 
determinado período corresponde aos fluxos em valor do novo capital 
real que os capitalistas e o setor público decidiram incorporar ao 
capital social (Investimento-I) e do novo capital empréstimo 
contratado (B). 
Podem ocorrer variações no valor da riqueza já 
existente durante o período em questão, de forma que nãb 
necessariamente W equivale à variação do valor da riqueza social ao 
longo do periodo (2). Como nosso interesse reside em apontar como são 
gerados os fluxos de nova riqueza e de direitos de sua apropríação. o 
--~---
f1lteym,U.(U79), tap.9 
UJ Inh por~~e m pamli de I destiu~s~ tlc smntt ã mor • depmüçic da capital ml nistuH. 
' -
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problema de variação do valor da riqueza "velha" não se coloca. w. 
portantol corresponde ao fluxo de nova riqueza em valor real durante 
um determinado período~ não à variação do valor da riqueza social 
entre um momento e outro. 
Então: 
w :::: 1 + B 
suponhamos que não há variação de reservas 
internacionais. O saldo de bens e serviços (X' ) ' deduz idos os 
compromissos de juros externos J 1 corresponde à variação no mesmo 
e 
valor de capital de empréstimo (B). 
Passemos ao conceito de poupança e suas relações com a 
criação e apropriação de riqueza. Isto equivale discutir as re1ações 
entre poupança, investimento e taxa de juros. A poupança é entendida 
como um direito sobre a riqueza; um direito unilateral e 
inquestionável, de parte de quem toma a decisão de não consumir a 
totalidade da sua renda corrente. A igualdade entre poupança e 
investimento, bem como a determinância macroeconômica deste sobre a 
primeira. tão enfatizados por Keynes, não desfigura ou anula este 
significado do ato de poupar. A poupança. como um conceito 
macroeconômico somente tem sentido, "ex-post'', po1s pressupõe os 
fluxos de renda e de investimento, e, portanto, a própria-criação da 
riqueza nova. De outra parte, poupar é um ato derivado de uma decisão 
individual de possuir mais riqueza ( 1 ) ; um ato irrevogável e 
(1) e me da tmil: r:r::u, mtutm leym, tshria u .1mcior q "dmjo dt çmuir uis riqm( tH il riHlÜo d~ ·hm uis 
i~Hstimt~$·. {~um, :"~- (Ull!} p.1C4) 
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inqurstionávcl porque consiste em uma decisão sobre o destino de uma 
renda monetária auferida, sobre a qual cada um individualmente dispõe 
de pleno comando. "Cada ato de poupança", advertia Keynes, "implica 
uma transferência "forçada" inevitável de riqueza e quem poupa, embora 
este possa sofrer as consequências da poupança dos outros. Estas 
transferências 
nova ... ".(l). 
de riqueza não requerem a criação de riqueza 
A poupança pressupõe um fluxo - o fluxo de renda - mas 
constitui uma negação deste mesmo fluxo porque o direito adquirido de 
renda é dirigido à riqueza - velha ou nova - através do não-consumo. 
Por isso, Keynes sustentou que variações no próprio fluxo, isto é, na 
renda global, constitui o mecanismo através do qual a poupança é 
delimitada pelo investimento: "A conciliação da identidade entre 
poupança e investimento com a aparente "livre vontade" do indivíduo 
para economizar o que qu1zer, independentemente do que os outros ou 
ele mesmo possam investir, depende especialmente de que a poupança é, 
como o dispêndio, um fenômeno duplo, porque embora não seja provável 
que o montante da poupança de um individuo tenha alguma influência 
sensível sobre sua própria renda, as reações do montante de seu 
consumo sobre as rendas dos outros torna impossível que todos os 
indivíduos poupem simultaneamente qualquer soma dada. Toda a tentativa 
de poupar mais, reduzindo o consumo, age de tal modo sobre as rendas 
que necessariamente se anula a si mesma''(2). 
lll l<Yot~,U(U10), p.m 
(1)!m",a {L 910 ),1- '' 
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Evidentemente, Keynes está contrapondo-se à »teoria 
ortodoxa", segundo a qual a poupança determina o investimento através 
da taxa de juros. Uma disposição maior dos indivíduos em poupar 
reduziria a taxa de juros, incentivando o investimento. O que não é 
consumido (porque é poupado) é garantidamente investido, dado o 
mecanismo da taxa de juros. Aqui já não se admite que o ato de poupar 
(querer ter mais riqueza) seja idêntico ao de investir (a decisão de 
criar um novo capital real), mas sim que a decisão de poupar regula o 
investimento através da taxa de juros, o que resulta no ·mesmo: a 
poupança determina o investimento. 
Keynes acrescenta duas observações a esse respeito~ 
Primeira: é negada a relação pretendida entre a poupança e taxa de 
juros. Esta é determinada a partir da disposição do público em deter 
riqueza em uma certa forma - a -forma líquida (a preferência pela 
líquidez) relativamente â quantidade de moeda. Sem dúvida, sua 
definição tem por base a demanda e oferta de riqueza naquela forma, 
mas trata-se de demanda e oferta de estoque de riqueza liquida (1). 
A poupança, sendo um fluxo derivado da renda corrente, 
pode influir na demanda da riqueza líquida, na medida em que a decisão 
subsequente ao ato de poupar {significando exercer o direito obtido de 
uma renda não consumida) implica em uma escolha peJo poupador entre 
as várias formas possíveis de riqueza. Não só as decisões dos que 
formaram poupança- os novos direitos sobre a riqueza- influenciam a 
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demanda de riqueza liquida em sua relação com as demais formas de 
riqueza, mas sim as decisões do conjunto dos detentores de direitos 
sobre a riqueza acumulada. Sendo assimJ na visão keynesiana, o fluxo 
se subordina ao estoque. A melhor passagem de Keynes a esse respeito 
está no "Treatise": 
«But the decision as to holding bank deposits or 
securities relates, not only to the current íncrement 
to the wealth of individuais, but also to the whole 
block of their existing capital. Indeed, since the 
current increment is but a trifing proportion of the 
block of exiting wealth, it is but a minor element in 
the matter".(l) 
Portanto, para Keynes, a relação entre poupança e taxa 
de juros deve ser muito bem qua!ificada6 Não se estabelece a rigor uma 
relação entre um e outro. mas, pressupondo a poupança (que vem dada de 
fora desta relação- a renda sendo o seu principal determinante), 
entre uma certa escolha quanto à forma da riqueza e a taxa de juros, 
relação que, envolvendo apenas a poupança corrente seria tênue se tem 
em conta o estoque da riqueza e os direitos de sua apropriação 
anteriormente acumulados. 
O segundo ponto crucial para Keynes diz respeito aos 
requísitos para a concretização do investimento, o verdadeiro ato de 
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criação da riqueza. A primeira condição envolve a decisão de investir 
que é uma decisão complexa porque requer a apreciação das várias 
dimensões da riqueza nova que se imagina criar. Em sendo um capital 
real (instrumental}, a nova riqueza é materialmente definida, ou seja, 
serve ("facílita't, segundo a expressão utilizada por Keynes} à 
produção de determinado bem (ou bens). O desejo de criá-la não é. por 
isso, um desejo abstrato de "possuir mais riqueza", como no ato de 
poupar. E se há este desejo é porque da riqueza se espera um 
rendimentot cuja avaliação é também particular à nova riqueza (depende 
de sua capacidade em preservar-se contra concorrência e substituição 
tecnológica, da demanda esperada pelo bem ou bens que ela pode servir 
na produção, dos custos de produção projetados, etc.). O preço de 
reprodução deste ativo de capital (o preço de oferta) é outro 
determinante. Finalmente, depende da expressão monetária que traduz o 
rendimento provável desta ríqueza particular na riqueza geral (o 
dinheiro). Vale dizer, depende da taxa de juros. 
2.2- Crédito e "Finance" 
O segundo requisito relaciona-se ao financiamneto do 
investimento, por onde a teoria ortodoxa pretendeu reíntroduzir a 
primazia da poupança. O investimento não pressupõe a poupança para 
financiá-lo (seria uma estranha forma de depender do que não existe 
sem a renda e o próprio investimento); o crédito cumpre esta funçâo se 
aquele que decide a inversão não dispõe de riqueza mobilizável para 
este fim. Aliás, o crédito libera o investimento não só da pounpança 
(se a rigor fizesse sentido falar nisso) mas também da riqueza 
acumulada no passado e de sua distribuição. O autor que mais ressaltou 
este significado do crédito foi Shumpeter, que distinguia no crédito o 
recurso revo1ucionário 1 o único, aliás, de que podia dispôr o 
empresário inovador sem prévia riqueza acumulada (1}. Keynes comungava 
da mesma opinião e isto ficou mais enfatizado em sua polêmica com 
Ohlin do que na Teoria Geral. Antes, no Treatíse, ele chegara a se 
referir ao sistema bancário criador do crédito, como um "agente livre*" 
(free agent).(2) 
t necessário distinguir na concepção keynesiana, as 
problemáticas do crédito e de liquidez. Qual é a problemática do 
financiamento do investimento? É a de que a economia disponha de 
instituições e mecanismos que acomodem as mudanças patrimoniais 
provenientes das decisões de acumulação de capital real. Antes de mais 
!li !hlp!l!f, l.(L!!l), c.,. l 
m '''"'· u. 1um .•. u• 
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nada, no momento em que o investimento é decidido, a economia como um 
todo torna-se mais ilfquida. Isto se dá independentemente da fonte 
particular de financiamento. Se a origem dos fundos são os recursos 
próprios da acumulação interna das empresas aplicados A vista ou a 
prazo em depósitos bancários, o banco é ribrigado a ceder Iiquidez. Se 
são recursos simplesmente mantidos em caixa pelas empresas, são 
diretamente estas que cedem a si próprias a liquidez. E se a fonte é 
um crédito que o banco cria, este aceitou ceder Iiquidez em troca de 
um ativo (um título de dívida da empresa). Cabe observar que o 
''momento de i 1 iquidez" para a economia como um todo envolve todas as 
formações de nova riqueza real: o capital fixo, o capital circulante e 
o capital líquido. 
Quando Keynes abordou esta questão (1), alertado pelas 
objeções de Ohlin, ele estava preocupado em relacioná-la com o crédito 
bancário (para efeito de sua resposta), mas a rigor o problema é mais 
geraL Naquele referido "momento" há uma demanda de liquidez, o que 
concorre para elevar a taxa de juros dependendo da resistência dos 
agentes da economia {dentre eles, destacadamente os bancos) em se 
tornarem correspondenternente menos líquidos. 
Este "motivo" de maior demanda de liquidez não se 
identifica com os outros .. motivos" considerados na Teoria Geral (os 
famosos motivos transação,precaução e especuJação}. Keynes o denominou 
motivo "finance". Supôs ainda o "finance 11 seja suprido pelos bancos. o 
que nfio requer a formação de poupança prévia ou »ex-ante", mas sim 
criação de crédito. Neste caso, demanda por líquidez é o mesmo que 
demanda por empréstimos bancários. Keynes queria deslocar da oferta e 
demanda de empréstimos bancários a determinação da taxa de juros - o 
expediente através dQ qual OhJin reintroduziu a antiga questão da 
poupança e sua relação com a taxa de juros. Esta, sustentava ainda 
Keynes, era determinada a partir da demanda e oferta de liquidez, que 
apenas no caso da demanda e oferta devido ao motivo "finance", e sob 
certas condições, é sinônimo de demanda e oferta de crédito. bancário 
(mas nunca de poupança). 
Por que o relevo concedido por Keynes aos bancos, além 
do fato de que isto colocava o problema nos termos em que o próprio 
Ohlin abordou a taxa de juros, ou seja, envolvendo no centro da 
questão o sistema bancário? Porque os bancos - como "agentes livres" -
são por excelência os que podem responder à demanda de "finance". 
embora a rigor não sejam os únicos que podem fazê-lo, como já 
observamos. Simplíficadamente, podemos então considerar a resistência 
do sistema bancário em criar crédito e ceder Iiquidez frente a uma 
demanda acrescida de 11 finance"t o modo pelo qual suas decisões afetam 
a taxa de juros. Uma influência circunscrita à demanda "finance•• de 
Jiquidez, mas também delimitada pelo fato de que os fundos avançados 
pelo sistema bancário para este fim são respostas tão logo a decisão 
do gasto é concretizada. Neste novo momento, a iliquidez momentânea é 
recomposta em termos macroeconômicos, não a partir da formação de uma 
poupança da renda gerada, mas da corrente de gastos monetários que o 
investimento desencadeia na produção dos bens que formarão o novo 
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capital real. Tampouco é o retorno deste, sob a forma de lucro, que 
recomporá a liquidez do sistema, mas,novamenle,a produção e venda dos 
bens que a decisão de investir comanda e viabiliza. 
Reproduzindo-se a mesma demanda de ~finance", esta 
encontrará o fundo anteriormente avançado pelos bancos já 
reconstítuídoJ de forma que o motivo "finance'' passa a ser neutro em 
seu possível efeito sobre a taxa de juros. Isto decorre, em outras 
palavras, de ser um j'fundo rotativo" o avanço bancário para suprir a 
demanda de líquidez pelo motivo "finance". Evidentemente, alterando-se 
a decisão de formar novo capital real ou ainda a decisão bancária de 
emprestar, recoloca-se o problema de liquidez/iliquidez do sistema. 
São os casos, por exemplo, de um aumento dos investimentos em capital 
fixo, como em um boom de investimento; ou de uma decisão empresarial 
de formar capital de giro ou capital 
elevação da produção e das vendas. 
líquido na expectativa de 
Nestes casos, o fundo »financen deveria ser ampliado, 
ou do contrário, recolocar-se-ia o problema de liquidez, com o aumento 
provável da taxa de juros concorrendo para neutra I iz.<.u- os desejos de 
elevação dos investimentos e da produção. A relu~ãncia dos bancos em 
criar crédito novo ou uma delibel·d<ia política do Banco Central 
poderiam ser os respons.C;;cis por isto. 
Prot.i~mas de liquidez com as repercussões acima 
dç~Lfita podem se fazer presentes mesmo em uma situação de não 
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crescim~nto ou até de declfnio nas decisões de formação de novo 
capital real. Por decisão bancária ou orientação da política 
monetária. o fundo nfinance" prevalecente pode não ser renovado. 
Keynes não levou em conta esta possibilidade, mas devemos 
considerá-la~ No Brasil da primeira metade dos 80,as súbitas mudanças 
quanto ao custo e risco do crédito bancário tiveram esse resultado em 
te r mos do financiamento corrente das empresas. A ruptura do 
financiamento externo após 1.982 implicou no mesmo sobre o setor 
público e suas empresas. Devemos insistir no seguinte ponto; o que se 
apresenta é um problema de liquidez, na medida em que os bancos 
negam-se (ou são obrigados pela política econômica) a manter o fundo 
rotativo "finance" e, assim, não suprem a liquídez corrente demandada 
pelas empresas e o setor público. Outro problema é o do risco e custo 
do endividamento do ponto de vista do devedor (risco e custo do 
tomador), que também se agravou durante a crise brasileira dos anos 
80. O do primeiro tipo levou as empresas e o próprio setor público a 
buscarem formas alternativas de liquidez, se estavam dispostos a 
manter o nível corrente de atividade; o do segundo, conduziu os 
agentes para uma estratégia de desindívidamento. 
Há um outro lado da questão do financiamento que a 
discussão em torno ao motivo "finance" não preenche. O processo que 
recompõe o fundo rotativo e repõe a liquidez momentaneamente contraída 
é o de produção e renda. A recomposição é macro, no sentido de que os 
fundos avançados pelos bancos a eles retornam, não significando isto 
que cada um dos devedores originais saldem suas dívidas particulares. 
os prazos de pagamentos vão depender de muitos fatores e inclusive é 
possível imaginar que ocorram em um único período de produção, como em 
casos de formação de capital circulante ou capital líquido. 
A capacidade do sistema financeiro em prover os financiamentos para a 
formação de ativos novos é uma outra questão que, de qualquer maneira, 
também não é dependente da formação de poupança corrente. o problema 
decisivo está na adequação das fontes de financiamento às 
características do novo capital real a ser constituido (l). Essas 
caracteristicas são variadas, em termos de risco, retorno esperado e 
prazo de maturação, o que exige uma variedade correspondente no 
financiamento, seja através do crédito ou do mercado de capitais. 
Tivemos em mente estabelecer o conceito de riqueza e 
precisar os significados de investimento e poupança. Esta, como 
tentamos mostrar apoiados em Keynes, não é diretamente formação de 
novo capital real, asssim como também não é precondição do 
investimento porque a disposição de poupar não regula a taxa de juros, 
nem a poupança macroeconômica financia o investimento e muito menos a 
poupança corrente esgota as possibilidades e limites da intermediação 
financeira e de operação do mercado de capitais. 
De que forma devemos tomar o significado de poupança? 
Em várias passagens da Teoria Geral, Keynes sublinhou um significado 
particularmente relevante às idéias novas que queria introduzir no 
debate econômico da época. A propensão a poupar do 11 públ i co", 
sustentava ele, define o !imite em que, dada certa magnitude do 
investimento, a renda e o emprego poderiam alcançar. O fundamento para 
{1) Jutl-se deu trJtlm de "iduudiaçãa fimceiri nos 1oldes de u1 tratamto. .i h ~orley e Sha !UHL 
' 
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isto se encontra na análise do multiplicador: uma parcela da renda que 
vai sendo gerada sai do fluxo de bens para o estoque (e novo eventual 
fluxo) de riqueza. dependendo da propensão a consumir {ou poupar). Há 
então um efeito patrimonial: o agente que poupa a partir da posse de 
uma renda monetária, habilita-se a possuir uma riqueza velha ou nova. 
E há o efeito - renda tão enfatizado na Teoria Geral. Se esta última 
dimensão esgotasse a questão da poupança, nada impediria que a análise 
fosse simplificada a ponto de considerar uma propensão a poupar média 
para a comunidade como um todo sem que se tornasse necessário apontar 
e precisar as peculiaridades de cada agente identificado no processo 
econômico. Keynes adotou este procedimento na Teoria Geral. Mas se a 
outra dimensão - a da mudança patrimonial - deve ser levada em conta, 
então a caracterização,dos agentes é fundamental. 
No Treatise, na medida em que o lucro empresarial 
aparece como uma "quase renda", a poupança foi definida como mais 
propriamente "poupança do público" em contraposição ou lucro (e a 
poupança) "dos produtores". Então a dimensão de transferência 
patrimonial implícita nas decisões de poupar dos agentes, aqui 
restritas a "pdblico" e "produtores~, aparece claramente: 
"Meanwhile the savers are individually richer by the 
amount o f their savings 1 but the producers o f 
consuption goods. who have sold their current output 
at a íower price than they would have got if the 
saving had not taken place, are poorer by an equal 
amount. fhus in such circunstances the saving, instead 
of resulting in an increase of aggregate wealth, has 
merely involved a double transference - a transference 
of consuption from the savers to the general body 
consumers, and a transference of wealth to the savers 
froom the general hody p·roducers.both total consuption 
and total wealth remaning unchanged. ( ... ) There is no 
increase of wealth in any shape or from corresponding 
to the íncrease of saving - the saving has resulted in 
nothing whatever expect a change and change between 
those who consume and between those who own titles to 
wealth." (!) 
Será esta a concepção privilegiada aqui: a poupança 
concede um direito de apropriação de riqueza a quem poupa. Se é assim, 
não cabe sonsiderar apenas o agente poupador geral (ou o "público") se 
a transferência de riqueza entre os agentes é precisamente um aspecto 
central a ser considerado. Seguiremos a discriminação dos agentes já 
feita: o conjunto empresarial, os rentistas {que temos suposto, 
"poupam tudo o que ganham~). o setor pdblico e o setor externo, 
mantendo a hipótese de que os trabalhadores "gastam tudo o que 
ganham~. 
Antes de entrarmos no tema propriamente, é necessária 
uma consíderação a maís sobre o significado do direito sobre a riqueza 
que o ato de poupar concede a cada um individualmente~ Não faz sentido 
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imaginar a tranferência direta da propriedade do capital real, mas sim 
a transferência de títulos ou direitos sobre a riqueza. A mudnnça 
patrimonial associada ao ato de poupar é predominantemente indireta. 
Ou seja, entre a propriedade formal dos ativos reaís e o legitimo 
detentor de direitos sobre a riqueza, interpõem-se títulos que dão aos 
seus proprietários um direito expresso em dinheiro, mas não a posse do 
ativo reaJ. Trata-se de uma espécie de duplicidade do capital (capital 
real e "capital fictício"} como observaram Marx e Hilferding (I). 
Então, em uma situação como a do ''endividamento forçado" de Steindi.ou 
de ntransferência de riqueza dos produtores para os poupadores" como 
Keynes descreveu, a mudança patrimonial pode-se dar através 
exclusivamente do ''capital fictício", mantida a propriedade do capital 
real. A contrapartida é que o "produtor" se vê obrigado a contrair uma 
dívida, em geral junto aos bancos. emitindo um título correspondente. 
Do ponto de vista dos agentes envolvidos~ o resu1tado em termos de um 
balanço 
I íquida 
patrimonial seria o seguinte: o "produtor" tem sua riqueza 
particular diminuída no montante equivalente aos títulos que 
emitiu e que dão direitos em dinheiro; o "poupador" tem sua riqueza 
acrescida correspondenternente pelo capital de empréstimo que acumula. 
Para o conjunto da sociedade, a riqueza não se altera (a dívida do 
produtor e o capital de empréstimo do '~poupador" se cancelam). Se 
entre "produtores" e "poupadores" se interpõe o sistema bancário, 
então os títulos de emissão do "produtor" formam o ativo bancário, 
enquanto "depósitos no sistema bancário", constituem o "capital de 
empréstimo" do "poupador". Também aqui não se altera o valor da 
riqueza global. 
!l) Mm, l.(LmJ. liua 3, seçio qcinta, tap.n t llilfHh;, R.(UH), lf partt 
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Em mais um sentido fica evidenciada a importância do 
sistema bancário. Como no exemplo acima, os bancos atuam como 
operadores das mudanças patrimoniais. Por sua presença, o capital 
parece ser multiplicado uma vez mais. Ê, no entanto, a garantia que 
concedem de um lado e do outro, o que permite que cada alteração na 
distribuição dos direitos sobre a riqueza social. como nos casos 
descritosJ não se traduza em níveis mais altos de risco na economia e 
em constantes transferências de propriedade do capital real. Sérios 
problemas podem surgir da negativa {ou da impossibilidade) dos bancos 
acomodarem uma nova distribuição dos direitos sobre a riqueza. 
Problemas da mesma ordem decorreriam de uma súbita mudança dos padrões 
de avaliação na economia, que resultasse no exercício dos direitos 
acumulados de forma radicalmente distinta da que prevalecia. Nesse 
caso~ esses direitos podem ficar ususpensos no ar" ou exercidos apenas 
mediante uma importante mudança na propriedade real do capital. 
Finalmente, a observação que se segue às considerações 
acima: os direi tos sobre a riqueza - tanto os "velhos", quanto os 
"novos" {como os gerados pela poupança corrente) - podem ser e em 
geral são exercidos em títulos financeiros genericamente, ou se 
quisermos, sob a forma de acumulação de "capital de empréstimo" ou 
"acumulação financeira". 
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2.3 -Os Direitos Sobre a Riqueza nas Hipóteses do Ajustamento 
Vamos especificar os agentes e sua posição na economia. 
Empresários e setor público comandam a produção de nova riqueza e 
poupam parcela de sua renda corrente {a partir do lucro líquido e 
tributos e demais receitas públicas em um caso e no outro). Esses 
agentes definem a nova riqueza real que é incorporada à rtqueza 
social. Simultaneamente, são agentes que disputam direitos correntes 
de sua apropriação. Quanto ao consumo do conjunto empresarial e o 
gasto corrente do setor público, estes apresentam as seguintes 
características. No primeiro caso, podemos seguir Kelecki e admitir 
que o consumo capitalista corresponde à uma determinada proporção do 
lucro líquido agregado {além de uma parcela fixa). 
o gasto corrente do setor público pode apresentar um 
alto grau de inflexibilidade com respeito às receitas públicas (casos 
dos juros da dívida e das transferências constitucionais para Estados 
e Municípios, ou mesmo os gastos com pessoal e subsídios, dependendo 
do momento, além da força e posição dos diversos grupos na estrutura 
de poder). Nestas condições, a prin~ipal variável de ajuste nas contas 
públicas, salvo em ocasiões particulares, pode não ser o gasto 
corrente, mas sim o investimento. Consideraremos na analise a seguir a 
poupança do setor público, como subordinada às metas para o déficit 
público, dada a política de ajustamento. 
43 
A hipótese acerca dos rentistas - a de que eles npoupam 
tudo o que ganhamn~ ou seja, seu consumo é suposto zero (C =O) - serve 
J 
apenas para realçar a sua característica fundamental de apropriadores 
de direitos da riqueza. Suas decisões, no entanto. como a dos bancos 
que se incluem nesta categoria. influenciam as decisões de acumulação 
de capital real através da taxa de juros e acesso ao crédito. 
As relações com o exterior definem as variações do 
capital de empréstimo da economia tomada em seu conjunto. A hipótese 
sobre a poupança externa também será explicitada de acordo com a 
política de ajustamento. 
Finalmente, os trabalhadores não poupam {"gastam tudo o 
que ganham"). Seguimos aqui o procedimento que Kelecki encontrou para 
frisar que os trabalhadores nem decidem a criação de nova riqueza, nem 
disputam por direitos de sua apropriação. Na ótica da demanda efetiva, 
suas relações esgotam-se nos fluxos correntes de renda (salários) e de 
bens (consumo). 
A expressão geral para a nova riqueza (capital real e 
capital de empréstimo) criada em um determinado período e para os 
direitos dos agentes em apropriá-la é: 
( 7 ) w ::; + B = S' + s. + s I 1 ) 
p J 
Levando em conta as hipóteses do ajustamento ( 2) 
lembrando que s + J + J . se os rentístas não consomem. 
J k i pi 
( 7) temos: 
l = s. + 1 J + 1 
k p pe ki 
Como I = I + I • 
k p 
(7' ) s' = I + 1 J 
k k pe ki 
l + ! e .1 foruç.in d~ novo capital ml peios earr:sàrios (1 } e setor p~blito (I ), 
l p í p 
!o!'·Jo!' 
I 
,. c 
J 
,, ,, 
• 
' . c J - J e i! poupança mrmrial !C e c conmo e1pmarial). s' , deduzida a frJçjt 
keki t k 
e 
em 
' 
é t poupança do setor piíblico (! i t receita fiscal t C e o g~sh corrente aão financeiro do setor pJiblíco). 
' 
S ~ J t J é i poupança dos mtistas • o msm (C J f nolo. 
ti pi j 
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S ; O {Oij stja, B; OJ 
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A eApressão (7') poderia ser obtida diretamente de {4). 
Preferi1nos reprortuzir toda a sequência para melhor mostrar como, dadas 
as hipóteses do ajustamento, os dire~tos sobre a riqueza que os 
empresários acumulam podem superar em um montante como {J - J ) o 
pe ki 
que eles próprios comandam corno formação de nova riqueza real (I ). 
k 
Tudo depende de que J supere J Já discutimos esta questão. No 
pe ki 
caso brasileiro, com a estatização da dívida externa, J assume um 
pe 
valor quase tão elevado quanto X', as exportações líquidas. Por outro 
lado, os processos de desindividamento e cancelamento das dívidas 
empresariais levou à virtual anulação de J • Se tomarmos 
ki 
então J = O 
ki 
teremos corno expressão para a apropriação de direitos sobre a riqueza 
pelo conjunto dos empresários: 
(7"} S' 
k 
= I + J 
k pe 
Assim, um montante equivalente ao que o setor público 
paga em ;uros externos é o que o conjunto empresarial acumula como 
direitos, além de sua própria acumulação de capital real. Esta 
acumulação excedente só pode assumir a forma de direitos em dinheiro, 
ou seja, acumulação de cap-ital de empréstimo, se não há um processo 
correspondente de transferência de capí tal. As hipóteses do 
ajustamento implicam então que os empresários em seu conjunto assumam 
necessaríamente uma face rentista. 
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J - UESEQU!LIBRIO E CRISE DO SETOR PúBLICO 
J~t -O Déficit Público 
Assunto amplamente debatido. o desequilíbrio do setor 
público brasileiro terá aqui uma abordagem orientada para alguns 
objetivos. Um deles consjste em reunir as menções feitas em várias 
passagens a respeito das causas do seu desequilíbrio corrente e 
patrimonial ao longo do ajustamento e crtse da economia nos 80. Mais 
importante será avaliar os limites impostos à capacidade de investir 
do Estado. Completaremos, assim, a análise do quadro da formação da 
r1queza real no país, com esse outro agente decisor de criação de 
riqueza além do setor empresarial. 
Devemos retomar o conceito original de déficit devido 
às inúmeras acepções alternativas surgidas nos anos 80. Déficit de 
qualquer agente é o dispêndio liquido da receita ao qual não 
corresponde a formação simultânea de um ativo ou patrimônio líquido 
realizável. Há portanto uma perda patrimonial líquida para o agente, 
ou um déficit público, em se tratando do setor público. 
Os componentes básicos do déficit público podem ser 
desdobrados da seguinte forma: a) O déficit primário, formado por sua 
vez por dois ítens que convém especificar! o déficit primário 
explícito das esferas do governo (incluindo subsídios explícitos) e os 
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subsídios implícitos na compra e venda de produtos (como produtos 
agricolas) e no crédito oficial. b) o déficit financeiro. Nesse caso é 
mais conveniente a adoção do '1 conceito operacional". ou seja, do 
encargo de correção monetária e juros da dívida, a primeira parcela 
deve .ser abatida. Julgamos no entanto, que o índice adequado para o 
abatimento deve ser um índice próprio das receitas públicas. como 
veremos a seguir. 
Vejamos cada um desses componentes no contexto dos anos 
80. 
a} O Déficit Tradicional, o déficit convencional, que ampliou-se 
consideravelmente entre fins dos 70 e .início dos 80, devido, 
principalrnente,aos subsídios concedidos ao setor privado. Da parte da 
receita tributária (T), esta declinou acompanhando a recessão, além 
das isenções e incentivos concedidos a segmentos do setor privado como 
forma de compensação à recessão. o valor real do gasto público (G} 
manteve-se com irregularidades até 1.983, quando se inicia uma forte 
contração do gasto com pessoal e investimento. Após a recessão, o 
ajuste em {G-T) se dá em condições de recuo da carga tributária; o 
nboomn exportador e a aceleração inflacionária estão na raiz da queda. 
t este o momento em que o gasto recua sobretudo quanto aos ítens de 
subsídios e investimento- este constituindo-se na principal conta de 
"fechamento" - abrindo espaço ao superávit primário. Por outro lado, 
uma sucessão de Hpacotes" ou "reformas" fiscais procuraram preservar 
os valores reais da arrecadação tributária, obtendo exitos parciais. 
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b) O subsídio Implícito (SI). cuja relevância se deve às operações 
mercantis e aos contratos efetivados pelo setor pdblico em condições 
de alta inflação. Sob inflação, as transferências para setores ou 
empresas podem ocorrer através da mera subestimativa da variação de 
preços e indexadores. Esta foi uma forma destacada de amparo a setores 
f r agi J izados financeiramente antes mesmo da recessão~ quando a 
economia reduziu sua taxa de crescimento e a inflação acelerou a 
partir da segunda metade dos 70. 
o subsídio implícito para se efetivar requer o 
transcurso do tempo, razão pela qual torna-se de difícil mensuração e, 
na maioria das vezes, de avaliação "ex-ante" muito imprecisa. 
O subsídio na compra e venda de mercadorias surge de 
uma defasagem de preços. Se P - M representa uma compra de bens {como 
m 
bens agrfcolas)por parte do governo; p é o valor da compra. M' - P' 
m m 
cor responde à venda após um certo tempo; P' sendo o valor da venda.M? 
m 
na ptimeira operação tem o mesmo valor da compra e M' é o valor 
original da mercadoria acrescido dos custos de carregar o estoque no 
tempo referido: custos de transporte, armazenagem, perdas eventuais e 
juros de financiamento. Mt é, portanto, necessariamente maior do que 
M. Consumado o processo como um todo, não haveria subsídio apenas na 
hipótese de que o circuito respeitasse a seguinte condição: 
P - M ••• M' - P' (em que ... representa o transcurso do tempo) 
m m 
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Aesta hipótese~ o setor público incorreria em uma 
~necessidade de financiamento", ou seja, ele demandaria crédito (se 
não contasse com liquidez própria) para financiar um capital líquido 
(no valor de P ) a ser realizado posteriormente. Mas não déficit, como 
m 
antes definido. O subsídio implícito tem origem em um preço de venda 
inferior ao valor do estoque formado, seja porque o preço de venda não 
foi capaz de acompanhar a desvalorização da moeda ou porque o preço de 
mercado sofreu uma queda no período de tempo entre a compra e a venda, 
seja ainda porque a própria política de fixação de preços dos estoques 
públicos não incorporou os custos de carregamento aos preços de 
revenda. Então, podemos definir o subsidio implícito como, 
SI :: M' - P' 
P m 
O subsídio de crédito contém a mesma dimensão de tempo 
e incorre em semelhante dificuldade de mensuração sob inflação alta. C 
é um crédito concedido pelo setor público; C' é o mesmo valor C 
acrescido dos juros e correção do crédito original no tempo do 
financiamento. O subsidio é caracterizado para qualquer valor de 
ressarcimento C'' entre C e C'. Evidentemente, se C'' iguala C' não há 
subsídio* mas teríamos um outro exemplo de "necessidade de 
financiamento do setor público". O problema de avaliação do subsídio 
do crédito reside no índice adequado ao setor público (o financiador) 
para o cálculo do valor atualizado de c. Este, rigorosamente, deveria 
ser o índice do custo do refinanciamento do próprio setor público, 
algo muito complexo para ser estimado com precisão pois envolve um 
composto de fontes de financiamento (recursos fiscais, moeda) 
empréstimos, etc.). 
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O subsídio de crédito é, então, determinado por: 
Os momentos de aceleração inflacionária ~de recessão 
na entrada dos 80 favoreceram a ampliação da defasagem entre C'' e C', 
bem como entre P' eM'. A maior dificuldade na avaliação do subsidio 
m 
implícito ou a camuflagem dos valores reais propiciada pela inflação, 
serviram de fato para a facilitar o tráfico de influência d~ segmentos 
privados junto ao governo e o apoio financeiro disfarçado do setor 
público a setores bem posicionados no poder ou privilegiados pela 
política econômica. Vimos como na recessão do ajustamento (ou mesmo 
antes dela) este foi um importante mecanismo de desindividamento e de 
redução do custo financeiro do setor privado. 
Juntos, {G - T) e SI formam o déficit prímárío. É este 
o componente do déficit público que a partir de 1.983 passa a ser 
contido (e caminha para modestos superávits) em parte pelos fatores já 
assdmalados com relação a (G- T), onde se destaca a queda dos 
investimentos públicos, mas também devido à redução em SI. A 
general izaç)io da "correção monetária plena" após 1.984 e 
transferência de alguns subsídios de preços do setor público para o 
consumidor {caso do trigo em 1.987) contribuíram para isso (1). 
fll Sobu ~ uin fiscal, mluçâl! diS mhs! msmçjo do difidt públin manos 80, m~ultu, dHtrt uitos trabilbos que hru 
prcdttzidos, Tehtiu {US') t Oah (1.?88}. Soba as uprws est1Uls (tm o. H;air), mos tuhlhYs dt l'i~h {U81 e UU) 
) 5! 
c] O D6ficit financeiro - J .o encargo financeiro do setor público 
p 
J~pcnde evidentemente do montante da dívida líquida acumulada, das 
taxas de juros sobre ela incidentes e de um fator que devemos chamar a 
atenção já que adotamos o conceito operacional de déficit~ Do ponto de 
vi~ta do setor J'tiblico, a taxa de descbnto do valor nominal dos 
encargos financeiros (juros e amortização) para o cálculo do déficit 
no conceito operacional. não deveria corresponder ao índice que 
corrige os valores nominais da dívida (correção monetária e cambial). 
Isto equivaleria a considerar um valor para r{ (tal como ·definido 
anteriormente) sempre igual a 1. Aquela taxa deveria seguir um índice 
particular de preço do devedor, no caso, um índice de receitas do 
setor público. A rigor, portanto, o custo real de juros referente a um 
dado período deveria ser assim definido: 
J = 
p n 
onde r 
n 
r p 
n n 
o 
D 
n 
é a taxa de juros (para n diferentes tipos de débitos). 
p é uma relação entre índices: o índice de correção das dívidas e o 
n 
índice próprio de receitas públicas em um determinado período. 
o 
D é o valor inicial para cada modalidade n de dívida líquida do 
n 
setor público. 
A expressão acima pode comportar as diversas fontes de 
financiamento, inclusive a emissão de moeda. Dada, porém. as 
circunstâncias do endividamento do setor púb I i co nos so. 
identificaremos a dívida externa e a dívida de origt.:n: interna. J 
p 
pode ser des(obrado em: 
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J = J + J 
p pi pe 
o o 
J = r p D + r p D 
p i i i e e e 
onde os índices 1 e e indicam origem interna e externa da divida. 
Note-se que na nova expressão, a relação fn pode ser melhor 
qualificada. p exprime a relação entre o indexador da dívida em 
i 
moeda nacional (correção monetária ou a correção prefixada nos títulos 
da divida pública) e o fndice particular de preços; p expressa a 
e 
mesma relaçãot sob indexação cambial. 
Podemos agora avaliar os diversos processos que tiveram 
curso nos 80. A estatização da dívida externa determinou a elevação de 
J Na entrada dos 80, este foi um fato marcante, pois as taxas 
p 
internacionais de juros subiram extraordinariamente e o governo seguiu 
uma política cambial orientada ao incentivo das exportações. Por isso, 
o 
crescem D f r e p , este assumindo valor superior a 1, dada a 
e e . e 
conjuntura de queda de arrecadação tributária e de tarifas associada à 
política de desvalorização real do câmbio. 
nacional 
A trajetória do custo financeiro da dívida em moeda 
encontrou em seu 
o 
percurso fatores contraditórios. D 
i 
apresentaria uma tendência inexorável de evolução rápida durante a 
recessão do ajustamento e a crise que se seguiu. A taxa de juros r 
l 
manteve-se em níveis altos, muito embora oscilasse em função da 
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pnlitica monetária. tiO& sucessivos "choques" aplicados à economia e da 
instabilidade dos mercados de dinheiro e de ativos. Um outro fator 
fundamental consistiu na força contrarrestante representada pelos 
valores assumidos por p .Com efeito,ao longo dos 80 a dívida pública 
i 
sofr~u desvaloriza~ões ~través de expedientes semelhantes àqueles que 
auxiliaram no desíndividamento privado. A prefixação de 1.980, as 
"ondas" de expurgo da correção monetária do período 1.982-84. a 
expressiva sub-valorização do indexador em 1.983 e a execução de 
planos de estabilização em 1.986, 1.987, l. 989. I. 990. e !. 991 , 
concorreram para isto. Isto explica uma evolução da dívida pública nos 
80 1 que além de irregular, foi bastante amortecida. Do ponto de vista 
do setor público, isto compensou parcialmente o impacto de outros 
custos financeiros que fora obrigado a assumir. Do ponto de vista dos 
rentistas domésticos, representou em alguns momentos um rebaixamento 
expressivo do valor do estoque da riqueza por eles acumulada. 
Na prática, as possibilidades de desvalorização e 
ndesindexação" da dívida foram se tornando mais estreitas, à medida em 
que também se estreitavam os prazos efetivos da dívida pública, uma 
exigência dos rentistas ante o temor de desvalorização da riqueza 
financeira. 
o o 
Uma observação final: D e D incluem as dívidas 
i e 
absorvidas ao setor privado. Desta forma, uma parcela de J 
p 
corresponde ao custo destas encampações, as quais, como Vlmos, 
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compuseram o ajuste empresarial do período recessivo. Em suma, J e o 
p 
déficit primário formam o que rigorosamente seria o déficit público 
p 
de 
: {G T) + SI 
um valor muito alto na 
+ J ), 
p 
entrada 
que na trajetória dos 80 
da década, incluindo um 
transitou 
expressivo 
défict primário, para níveis menores a partir de 1.983, composto 
basicamente pelo défict financeiro (J ). 
p 
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l 
3.2- O Componente de Financiamento no Desequilíbrio Público 
Já nos referimos aos casos em que embora o setor 
público não incorra em déficit, apresenta-se uma "necessidade de 
financiamento". ! importante destacá-los porque a inserção do setor 
público se dá de forma distinta e rigorosamente não decorre de gastos 
acima da receita, mas sim, em grande extensãoJ das lacunas que já 
existiam no sistema interno de financiamento e que nos anos 80 se 
ampliaram sensivelmente. 
Devemos chamar a atenção para três problemas, 
seriamente afetados por este agravamento: a) o financiamento corrente 
a setores de maior risco do ponto vista do crédito bancário (entre os 
quais a agricultura e pequenas e médias empresas) sofreu forte 
retração; b} o financiamento de médio e longo prazo para 
investimentos (já de restrita dimensão em face da antiga aversão ao 
risco de imobilização de crédito por parte dos bancos brasileiros) 
praticamente deixou de existir no segmento privado; c} o financiamento 
de grande inversões sobretudo os projetos de infra-estrutura a cargo 
de empresa estatais (absolutamente inexistente no sistema privado 
doméstico e suprido até os anos 70 pelo sistema bancário 
internacional), praticamente também deixou de existir, exceto nas 
agências internacionais de fomento. 
Já descrevemos os fatores de risco e de encarecimento 
do crêdito quei desde fins dos 70 e entrada dos 80, afetaram o 
) Sb 
financiamento de origem interna e externa. A propósito f uma 
interpretação da crise brasileira dos 80 .pelo ângulo do sistema 
bancário pode ser resumida na observação de que ambos os sistemas 
privados - interno e externo - negaram-se a prosseguir financiando a 
economia. Eles desejariam ir mais longe nesse processo para, no limite 
retirarem-se do financiamento já concedido 1 o que significaria a 
redução em termos absoJutos do crédito. O segmento bancário doméstico 
concretizou em grande medida este objetivo dadas as facilidades que o 
setor empresarial teve para promover o desindividamento. Em parte 
devido a isto, a crise de crédito do Brasil apresentou-se nos anos 
iniciais da década como um rompimento não gradual do fundo fínance que 
financiava a atividade econômica interna, embora em algum grau esta 
-ruptura tenha sido acompanhada por redução correspondente da demanda 
de crédito. Para certos segmentos, no entanto, a manutenção ou até o 
aumento dos investimentos e da produção 1 ou ainda a impossibilidade de 
geração de fontes internas de liquidez, requeria, ao contrário~ a 
ampliação do fundo finance. Esta não foi a tendência dominante: a 
demanda de crédito efetivamente declinou. Mas os setores em que a 
demanda de finance manteve-se ou elevou-se - casos da agricultura, 
motivado pelo crescimento das safras na segunda metade dos 80, da 
produção para exportação desde 1.983/1.984, e do setor público e 
empresas estatais, cuja produção para fornecimento de certos bens e 
serviços fundamentais não podia regredir abaixo de certo nível de 
alguma forma o crédito corrente passou a ser atendido por agências 
públicas de financiamento ou diretamente pelo governo ou Banco 
Central, aprofundando a necessidade de financiamento global do setor 
pdbiico. Por outro lado, a suspensão de crédito novo de origem externa 
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rompeu com uma destacada fonte de recursos para o próprio setor 
púbi i co. A combinação disto com as necessidades ampliadas de 
financiamento, antes assinaladas, formam um determinante a mais do 
crescente endividamento do setor público brasileiro. 
Uma "necessidade de financiamento"~ semelhante aos 
casos anteriores surge sempre que aumentam as operações mercantis 
realizadas pelo governo (como aquisição de produtos agrícolas para 
formação de estoques), ainda que não envolvam subsídio implícito. 
Consideremos o crédito, ou para sermos mais gerais, o 
avanço de recursos líquidos (dos retornos dos avanços passados)-
concedido pelo setor público não financeiro ao setor privado como f 
k 
e o avanço, bem como o financiamento do investimento das empresas 
estatais e setor público, a cargo das agências governamentais, com f •. 
p 
A "necessidade de financiamento" do setor público 
devido ao motivo "financiamento" pode ser assim representada: 
F = f + f 
k p 
Por fim, a necessidade global de financiamento do setor 
público em um determinado período é dada pelo déficit propriamente 
dito e o componente F acima. Eles pertencem a ordens d~ problemas e 
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determinações distintas. o déficit passou de primário para financeiro 
à medida em que a economia transitava da recessão à críse. O 
componente F avolumou-se com o afastamento dos bancos privados 
domésticos e do exterior do financiamento corrente e de longo prazo da 
economia, levando o setor público a acumular compromissos crescentes 
para assumi-los. 
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l.l- As Empresas Estatais 
A princípio não haveria razão para um tratamento 
particular das empresas estatais no contexto do "setor empresarial". 
Elas buscariam. como as empresas privadas, 11 Capturar" o lucro bruto 
agregado. Dado o valor do lucro bruto a elas correspondente e o 
montante da dívida e as demais condições financeiras que definem seus 
compromissos com juros, resultaria um lucro líquido. Estaríamos diante 
de um problema de distribuição do lucro agregado entre os segmentos 
empresariais público e privado. A individualização do setor estatal, 
corresponderia ao seu reconhecido peso na estrutura produtiva da 
economia brasileira. Mais ainda: se fossem verificadas no decorrer dos 
anos 80 certas características da "autonomia'' das empresas estatais, 
como assim interpretaram muitos autores, analisando-as nos anos 70, 
apenas a observação pormenorizada revelaria diferenças importantes 
entre elas e as empresas privadas em termos da questão acima 
(distribuição do lucro bruto). (1) Não se tratava apenas de uma 
autonomia gerencial, mas também de autonomia financeira, por 
capacidade de acumulação interna (o que pressupunha comando na 
fixação do mark-up) e por financiamento externo (pressupondo acesso ao 
crédito em bases semelhantes ao setor privado, uma condição as_segurada 
pelo crédito no exterior) para o financiamento dos investimentos. Se, 
ainda, as condições de financiamento das estatais em termos de 
composição dos recursos {grau de endividamento) e custo e prazo dos 
IH Mio dnms msidmr em mrm eshUl as mrms que de hte cnpru hnçio ~! tsftm típim dt govmo, u q~tis mpàu 
;tropdmntt 11 ·setor ~Ublico~. 
t>O 
fundos tomados de empréstimos eram mats ou menos equivalentes ãs do 
setor privado (grosso modo isto prevaleceu até 1.978), então a 
distribuição do lucro liquido entre um e outro setor deveria 
acompanhar a distribuição do lucro bruto. Em suma, as cmpJ·esas 
estatais. nestas condições, habilitavam-se a disputar o lucro agrcg;tdo 
gerado na economia. 
Duas condições impostas ao setor estatal na perspectiva 
do ajustamento determinariam um radical retrocesso de sua. autonomia 
financeira. Em primeiro lugar, no quadro da disputa pelo lucro 
agregado, lhes foi retirada a participação ativa, pois a política 
tarifária passou a compor de fato como um expediente de política 
voltado ao ajuste privado, neste caso, através do barateamento de seus 
custos de produção. Em outras palavras, a tarifa serviu ao ajuste das 
margens de lucro do setor empresarial privado. sob a alegação de que 
isso auxiliava a contenção das pressões inflacionárias. 
Convém lembrar que a deterioração tarifária iniciou-se 
ainda na segunda metade dos 70, justificada na época pelas facilidades 
e pelos baixos custos do financiamento externo que compensariam o 
sacrifício da acumulação interna. Por esta razão, as medidas do 
"ajustamento" se abateram sobre uma estrutura de recursos das estatais 
já desbalanceada devido ao alto grau de endividamento, agravando-a 
ainda mais. 
Segundo: nas novas condições de financiamento externo 
que prevaleceram desde 1.979, a empresa estatal não dispôs de ,comando 
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suficiente para alterar compensatóriamente sua estrutura de 
financiamento. Pelo contrário~ partindo de um já excessivo grau de 
endividamento, assistindo à progressiva deterioração da acumulação 
interna e com volumosos investimentos ainda por real ízar 
(correspondendo à sua inserção em setores mais pesados do 2Q PND), foi 
levada a um endividamento ainda maior. Do ponto de. vista das contas 
externas do país, isto assegurava o ingresso de novos recursos (a 
estatização pelo fluxo da dívida externa), ao mesmo tempo em que o 
setor privado, preservado como agente autonomo de decisão, _batia em 
retirada do endividamento externo. Como não é possível proceder ao 
desindividamento particular de todos os agentes simultaneamente quando 
um condicionante macroeconômico (como o determinado pelo balanço de 
pagamentos) impõe a formação de novas dívidas, a empresa estatal se 
viu alçada à condição de agente "ponzi" do processo. "Ponzi" é uma 
expressão de Minsky para representar a estrutura de financiamento um 
grau acima daquela denominada por ele de "estrutura especulativa", ou 
seja, a que requer o refinanciamento dos compromissos financeiros da 
dívida para que o devedor possa honrá-los; e dois graus além da 
posição calculada e protegida hedge, a que é capaz de honrar seus 
compromissos com os rendimentos correntes de seus ativos(!)~ uma 
descrição alternativa das reações empresariais às novas condições 
quanto a risco, incerteza e acesso ao crédito que passaram a vigorar 
no Brasil desde fins dos 70 e início dos 80, apoiadas em Minsky, 
consiste em observar que todos os agentes na economia passaram a 
perseguir o objetivo da imediata regressão à posição hedge, algo 
possível apenas para uma fração deles, no caso, ao setor privado, 
lll !ins!y, K.(US!j. 
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porque: a) com respeito às contas externas do pafs, os agentes 
internos em seu conjunto deveriam ampliar (e não cancelar) dívidas; bl 
não houvesse o constrangimento macroeconômico acima, e se cada agente 
individualmente executasse as ações necessárias à regressão da 
estrutura de financiamento, isto não só não reduziria o _endividamento 
para o conjunto {prevaleceria o "endividamento forçado"),como poderia 
desencadear uma grave e desordenada crise de liquidação. o 
aprofundamento da exposição das empresas estatais a uma inadequada (e 
de alto risco} estrutura de financiamento, atendeu, assim, a um 
condicionante macroeconômico ditado pela necessidade de financiamento 
externo, mas também serviu para ordenar o processo de desindividamento 
na economia, o qual de outro modo não comportaria todos os agentes em 
si muI t âneo. 
As estatais, portanto perdem o comando sobre suas 
margens brutas de lucro (mark-up}e passam a apresentar a estrutura 
financeira mais arriscada e cara possível. Por isso, declina sua 
capacidade de disputar a distribuição do lucro bruto agregado; 
eleva-se simultaneamente a dedução do lucro bruto devido à carga de 
juros. A despeito disto 1 durante o ajustamento recessivo, sustentaram 
seus níveis de investimentos compondo o déficit primário do setor 
público. Em 1.983/84 os investimentos das estatais declinam fortemente 
acompanhando a transição de déficit para superávit primário. De 
qualquer forma, os investimentos das empresas estatais não poderiam 
ser mantidos, dada a ruptura do financiamento externo, o 
comprometimento de sua acumulação interna e a inadequação das fontes 
alternativas de financiamentq domésticos, estas virtualmente restritas 
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às congestionadas agencias püblicas de financiamento e à programação 
monetária do Banco Central. Nestas condiçõest o investimento das 
empresas estatais passam a compor a programação das contas do governo 
geralmente como um resíduo, servindo como uma das principais variáveis 
de ajuste no caso de frustação das fontes do setor público como um 
todo (da mesma forma, aliás, que os investimentos das esferas 
tradiconais de governo}(l). Deste modo o investimento público e das 
estatais submergiu ante à política de ajustamento e à crise das 
finanças públicas; veremos como, ao mesmo tempo, submergia ante à 
incerteza radical, o investimento privado. 
{1) Se t fiuç.i~ de tarifas, o Hnmiamto e as inversões das uprem estitús se s;;hetn dfsta Iom ü 6itetrim di ~o!Hica de 
ajustamta, ua u:pmsâ11 em 1 f3l de itee l, co1 algum pfqums ad.;ptaçães, pmi t rtfhtir o hcro liquido WHJdo da $etor 
nprmrill priudo {e nâa do segmto uprmrial mo ut todo), qae ~~ cantdrío do segmto e1prmrid dn !.ot;:'-lo, prmrn I upacidadt 
d! fiu:r urgens d! hm, hbilit&ná~-se i düputa do lucro mmcenotic~. f de rmtrbtm.çio ttiva e wd,., ctjdimde deftnder n 
uplhr m ctpa:eídadt dt mJUhçiG intma. 
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3.4 -A Dívida Pública 
Por diversos fatores e em sucessivas etapas, o Eblltdo 
foi sendo conduzido nos anos 80, ao maior endividamento: pela 
estatização da dívida externa e encarecimento desta. PL' I os 
cancelamentos de direitos detidos contra o setor privado ~ flOr 
encampações de dívidas privadas. Além destes, operaram 0$ 
determinantes tipicamente de fluxo, como os relacionados ao déficit 
corrente formado como contrapartida da sustentação do lucro, 
do setor privado (fase recessiva do ajustamento} ou para servir aos 
encargos financeiros do endividamento interno e externo (fase 
seguinte}. Caberia lembrar ainda o financiamento corrente e de longo 
prazo dos setor pdblico e privado, transferido ao setor pdblico devido 
à crise de crédito, interna e externa e que implicou em maior 
unecessidade de financiamento". Em alguns momentos atuou um fator 
contrarrestante que amorteceu a evolução do endividamento público (em 
particular, da dívida pública mobiliária), consistindo em alguma forma 
de desvalorização dos estoques existentes. 
Estes condicionantes influenciaram para mais ou para 
menos a evolução da dívida e do custo financeiro do Estado, em um 
balanço de dificílima avaliação à priorí. Assinalamos também que o 
risco de desvalorização da dívida pública despertou reações entre os 
titulares de direitos sobre o capital de empréstimo (ou seja. os 
rentistas}, reações estas que não concorriam (como de resto. nem 
poderiam) para corrigir as tendências de crescente endividan1cnto 
G5 
póblico c de acumulação de capital de empréstimos em mãos do setor 
privado. Estas eram tendências formadas a partir da dinâmica 
macroeconômica, a que definia nas condições descritas para a economia 
brasileira dos 80, o lucro agregado e a distribuição entre os agentes 
dos novos direitos criados sobre riqueza. Nesta dinâmica, a posição 
rentista é á de um agente exclusivamente apropriador de direitos sobre 
a riqueza. Isto significa que reações possíveis desses agentes em face 
ao risco de desvalorização patrimonial estão restritas ao próprio 
capital de empréstimo, sua forma e composição, onde recaem suas 
decisões. O que foi dito acima apenas não corresponderia à realidade 
da economia brasileira se em um período como o que se seguiu à 
recessão do ajustamento, o setor empresarial,tendo assumido um lado 
rentista, abandonasse esta condição e retomasse a formação de nova 
riqueza real, algo que, no entanto, esbarrava na incerteza radical e 
na quebra das expectativas de longo prazo. 
Para tratar das reações rentistas e explicar a 
polarização da riqueza privada acumulada sob a forma de capital de 
empréstimo no "dinheiro financeiro .. lançaremos mão de uma análise 
típica de portfólio ou de seleção de carteira. Tínhamos reservado este 
procedimento para ser adotado após sublinharmos que a criação de 
direitos sobre a riqueza em mãos do setor empresarial e a concentração 
desta em capítal de empréstimo - em títulos de dívida pública, em 
particular - seguiram determinações macroeconômicas. A polarização da 
riqueza nas flquase-moedas'' que foi um outro desdobramento da crise 
brasíleira será um tema central do Capitulo IV. 
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Quanto à dívida pública. cabe apenas complementar as 
ob~ervações acima, destacando como os rentistas reagiram ao risco de 
desvalorização. Foram dois os processos principais: o encurtamento dos 
prazos aceitos para deter títulos do governo (um deslocamento da 
"preferência pela liquidez») e a efetivação de operações de arbitragem 
nos mercados de ativos. Procuraram, desta forma, exercer controle 
sobre a política monetária e de juros através da ameaça de rápidas e 
explosivas (sobre os preços dos ativos) mudanças de posições. Este 
potencial instabilizador transferido à divida pública seria sua marca 
registrada ao longo da década; um traço, a propósito, que está longe 
de ser refletido pela evolução ou pelas dimensões que, em termos 
absolutos ou relativos, atingiu o endividamento público ao longo dos 
anos de crise. 
) 
CAPÍTULO 11 
CRISE E REAÇÕES EMPRESARIAIS 
l 
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l - AS ETAPAS 00 AJUSTAMENTO E CRISE 
As relações estabelecidas no capítulo anterior 
atenderam a dois objetivos principais: mostrar que as hipóteses do 
najustamento'' da entrada dos anos 80 não excJuiam o ajuste empresarial 
privado e que as condições macroeconômicas implícitas no "ajustamento~ 
conduziram a uma crescente acumulaçao empresarial de direitos sobre a 
riqueza na forma de capital de empréstimos (acumulação financeira}. 
No presente capítulo estudaremos mais propriamente o 
movimento da economia. Tomaremos as expressões para o lucro agregado e 
acumulação interna empresarial para indagar sobre o comportamento das 
principais determinantes do lucro e da acumulação na recessão do 
ajustamento e na fase posterior. Depois, procuraremos, apoiados em 
Keynes, uma explicação para a paralisia do investimento após concluído 
o ttajustamento recessivo" e analisaremos as reações empresariais em 
condições de instabilidade, recessão e crise da economia. Como podemos 
descrever o comportamento das variáveis macroeconômicas durante o 
ajuste recessivo? 
Uma primeira observação diz respeito ao déficit 
primário do setor público. Nem sempre registrou-se o pequeno superávit 
ou o virtual equilíbrio suposto anteriormente. O déficit primário 
alcançou níveis expressivos em 1.979/80 (biênio para o qual não se 
dispõe de dados) e níveis menores em 1.981/82. A ocorrência de déficit 
l 
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nesses nnos é um fato a ser destacado porque desde fins dos 70 
colocava-se para as empresas o risco do endividamento e o problema do 
~reequilfbrio de estoque". 
Os mecanismos descritos de desindexação de débitos e 
estatização de dívidas, em parte responderam a esta ordem de problema. 
Mas quando sobreveio a recessão provocada pelas medidas do ajustamento 
e foi imposta uma severa contração do crédito corrente doméstico, o 
déficit primário exerceu a função de preservar em alguma medida o 
lucro macroeconômico. Ajudou a impedir, assim. que o novo impulso que 
se apresentava para o desindividamento empresarial (desta f~ita 
motivado pela ruptura do crédito interno e pela recessão) não se 
desdobr-asse em crise de liquidação de ativos, arrastando empresas ou 
setores mais fragilizados pela retração da economia. Caso isto 
ocorresse, o sistema bancário seria afetado. o que talvez bloqueasse o 
seu próprio ajuste. É também importante chamar a atenção para um certo 
volume de déficit primário prevalecente nos anos recessivos porque os 
demais componentes do lucro agregado se comprimiram fortemente. como é 
o caso do investimento. 
Os determinantes do investimento foram duramente 
afetados durante o ajuste recessivo. A perspectiva de queda das 
vendas, de resto, francamente patrocinada pela política econômica em 
um momento em que muitos setores recém concluíram a ampliação da 
capacidade produtiva, anunciava uma imediata reduçio do grau de 
utilização da capacidade, levando ao declínio da lucratividade do 
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capital. A recessão, a elevação das taxas de juros e a escassez do 
crédito, por outro lado, concorriam para a desacumuiação dos estoques 
de capital circulante e capital líquido. 
Por fim, na recessão, o nexcedente empresarial com o 
exterior" ainda não estava inteiramente constituído, embora a 
estatização da dívida já estivesse concluída. os mega-superávits 
comerciais aparecem após 1.983. 
Enfim, a expressão do lucro liquido empresarial 
adequada ao período recessivo seria tal que incorporaria o próprio 
gasto empresarial (G }, em franco descenso, alérn.do déficit primário 
k 
(D ), dos juros pagos internamente (J ) e um pequeno "excedente 
p ki 
financeiro com o exterior" ex~ - J ).(1) 
ke 
Foram entãot para resumir dois fatores que ajudaram a 
contrarrestar a queda em G em seu impacto sobre o lucro agregado: a 
k 
manutenção de um certo nível de déficit público, D e os níveis 
p 
sensivelmente mais baixos de desembolsos de juros J , resultantes das 
kí 
desvalorização da dívida privada promovidas 'e absorvidas pelo setor 
público. Este foi, em suma, quem sustentou minimamente o lucro 
empresarial em algo que teria muito de uma típica polftica 
keynesiana, se não estivesse tão diretamente vinculado ao lucro e ao 
{lJ Ciithd~ O utedtn!t COR J: e:tterior, ttriuas: 
f':C~I J 
i: p ti 
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desindividam~n~o empresarial, e não à proteção da renda e do emprego 
da população mais afetada pela recessão. Aliás, de certo ponto de 
vista, tal orientação da política econômica correspondia à orientação 
adotada pela política de ajustamento: um dos seus mais importantes 
objet~vos residia 
preço/salário {em 
precisamente em provocar uma 
particular, na relação 
mudança na relação 
câmbio/salário) e 
simultâneamente preservar a estrutura empresarial para que tornasse 
possível o ajuste externo. 
Como já observamos, caso uma grave crise empresarial se 
abatesse sobre a economia, sem que o Estado assumisse o ônus da 
preservação de uma parcela dos lucros e do desindividamento 
empresarial, a política econômica encontraria obstáculos para ser 
aplicada na forma e com as medidas que a caracterizaram; sequer o 
objetivo de gerar rapidamente vultuosos superávits comerciais poderia 
ser assegurado. Em outras palavras, a recessão não deveria 
desdobrar-se em crisel pois a obtenção de um elevado saldo comercial 
pressupunha a preservação da estrutura produtiva e patrimonial do 
setor- empresarial - este, o único capaz de responder com a rapidez 
exigida {dados os desdobramentos da crise externa) pela produção de 
bens exportáveis. Daí porque a política econômica excluía qualquer 
conteúdo keynesiano clássico. Recessão e preservação do setor 
empresarial compunham a mesma estratégia do ajustamento. Nessa etapa, 
como convém ainda frisar, não é permitido ao setor empresarial como um 
todo acumular novos direitos líquidos sobre a riqueza. Seguramente~ a 
relativa sustentação do lucro pelo Estado não permitiu que o ajuste 
privado fosse tão longe. Mas evitou que a recessão, o risco 
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subitamente ampliado e o desequilíbrio patrimonial motivado pelas 
mudanças 
valores 
nas condições do financiamento, determinassem a ruptura dos 
de da riqueza empresarial acumulada, bem como a 
produtiva. Impediu também o bloqueio de 
destruição 
capacidade certas decisões 
empresariais imprescindíveis à adequação da produção doméstica à 
penetração em mercados externos, tais como investimentos em melhoria 
da qualidade do produto e da produtividade, e em comercialização e 
"marketing" no exterior. 
Passemos à fase pós-recessiva, a partir de 1.984. Qual 
a correspondência entre as variáveis acima vistas e a nova etapa? De 
certa forma, a análise torna-se muito mais simplificadat dada a 
configuração básica cristalizada em 1.984 e mantida nos anos seguintes 
até o fim da década. Ela assumiu como características: 
o gasto capitalista em investimento sofreu uma paralisia relativa. 
Isto teve implicações decisivas, como apontaremos adiante. 
o déficit primário do setor público recuou até registrar um pequeno 
superávit, situação que perduraria embora irregularmente até o fim da 
década. 
-o 11 excedente empresarial com o exterior", composto, de um lado, de 
mega-superávits comerciais e, de outro, da estatização da dívida 
externa, passou a reproduzir-se basicamente com o mesmo padrão 
(expressivo valor) em todos os anos desde 1.984 (parcialmente, 
em l. 983). 
também 
) 
- A carga de juros internos sobre o setor empresarial refletiu o 
desindividamento conduzido desde o início da década, alcançando 
valores baixos já no inicio do período (1.984/85). 
Assim, se tomarmos as expressões {4) e (7')(1), do 
capítulo I~ e considerarmos ainda os juros pagos internamente pelo 
setor empresarial, J , como (virtualmente) nuJos,teremos expressões 
ki 
para o lucro líquido empresarial e para a acumulação de direitos na 
empresa muito fiéis em retratar não uma situação particular ou um 
curto período da economia brasileira, mas sim uma sucessão de 
períodos, totalizando sete a oito anos até o final da década. A cada 
um desses anos, novos direitos sobre a riqueza iam sendo acumulados 
pelo conjunto dos empresários no valor do capital real que eles 
próprios decidiram formar, além do novo capital de empréstimo 
correspondente ao "excedente financeiro com o exterior". A estagnação 
relativa da nova riqueza do primeiro tipo (a paralisia do 
investimento) contrasta com os altos valores do novo capital de 
empréstimo. Isto resultou em que o setor empresarial passasse 
progressivamente a formar como rentista. Isto não constituiria um 
problema grave se a composição do estoque da riqueza privada não se 
concentrasse tanto no capital de empréstimo, após sucessivas 
reproduções do processo acima descrito de geração corrente de nova 
riqueza e de acumulação privada de direitos sobre ela. Uma menor 
polarização da riqueza privada em acumulação financeira, mantida a 
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natureza do ajuste do setor externo tal como foi promovido no Brasil 
(expresso em vultosos excedentes comerciais e estatização da divida 
externa), requeríría o crescimento da formação de capital real pelo 
setor privado. Aliãs,era esta a hipótese dos condutores da política do 
ajustamento e, como assinalamos, um dos pressupostos da ideologia 
neo-Iiberalizante qu'e falhou. Em sua própria avaliação, porque a crise 
do Estado e a excessiva regulação econômica bloquearam a trajetória 
privada. Devemos tratar esta questão fundamental: por que a'acumulação 
real paralisou-se mesmo após concluídos a fase recessiva do 
ajustamento e os ajustes de "fluxo" e de "estoque" do setor privado? 
2 - AVAL! AÇÃO DA RIQUEZA E CRISE NA INTERPRETAÇÃO KEYNESIANA 
A paralisia do investimento privado a que nos referimos 
é relativa no sentido de que apenas uma' mínima aderência verificou-se 
após a recessão do ajustamento entre o investimento e os critérios 
difundidos para a decisão de investir, estes usualmente tomados das 
variáveis correntes da economia e da empresa. Queremos dizer que a 
acumulação internat a taxa de lucro presente (como 'proxy da 
rentabilidade esperada), além do grau de utilização da capacidade, 
pouco contribuíram para retratar o percurso da acumulação real. O 
setor empresarial - sobretudo o das grandes coorporações - sustentou 
altos níveis de acumulação interna e de taxa de lucro, reduziu -O 
endividamento e protegeu os nfveís médios de utilização de capacidade. 
Devemos então abandonar a perspectiva dos determinantes 
correntes das decisões de investir. Não porque lhe seja negado poder 
explicativo em qualquer situação, mas porque lhe é complementar algum 
suposto implícito que assegure estabilidade aos padrões de avaliação e 
risco, ausente no caso da economia brasileira dos anos 80. Aqui 
retomamos o problema das relações entre estoque e fluxo que nos 
ocupou quando tratamos do endividamento empresarial. Avaliação e risco 
referem-se à uma dimensão de estoque, ainda que a questão em foco 
possa a princípio estar circunscrita à uma dimensão de fluxo. A teoria 
do investimento de Keynes ilustra uma problemática como esta. 
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Alguns autores procuraram restringir • análise 
keynesiana ao investimento (como um projeto), introduzindo o conceito 
de "eficiência marginal do investimento". o fato, no entanto, é que 
Keynes sempre remeteu seu conceito de "eficiência marginal" ao 
capital, estivesse ou não na ordem do dia a execução de um novo 
projeto de inversão. Então, a relação relevante é entre a avaliação da 
riqueza real (estoque) e a taxa de juros; a decisão de investir {o 
fluxo de riqueza nova), a possível decorrência desta avaliação. Assim, 
uma paralisia das decisões pode se impor mesmo diante da garantia de 
que,por exemplo, a execução de um novo projeto não comprometerá o grau 
de endividamento da firma ou que irá aliviar uma situação de estreita 
margem produtiva face à demanda corrente, se a incerteza se aprese~ta 
na forma de questionamento sobre o valor do conjunto do capital 
acumulado. Do ponto de vista de quem toma a decisão {vale dizer, os 
empresários), um novo investimento não contribui para afastar a 
incerteza se esta se coloca em termos globais; apenas incorpora um 
valor adiciona] ao estoque, este já submetido à dúvida. 
Risco e incerteza quanto à posse de ativos são 
recorrentes nas economias capitalistas. Mas as avaliações em torno a 
eJes podem configurar situações distintas. A nosso ver, duas 
basicamente: uma é aderente à política econômica através de seus 
instrumentos tradicionais, é ainda capaz de absorver as variações 
correntes como guias de decisões, e, finaJmentet em sua dinâmica 
configura as flutuações, ou, no máximo~ a instabilidade nas economias 
capitalistas; a outra, é não só resistente à política econômica, como 
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não adJnJ"te um p•dra-o · d · 
" convencional e avaliação de Incerteza e rtsco, e 
configura a crise. 
A questão reside, portanto, nas condições de avaliação 
da riqueza capitalista e nos desdobramentos daí decorrentes sobre a 
produção de nova riqueza e a composição da riqueza privada. Trataremos 
a seguir do problema, pretendendo interpretar a passagem de uma 
recessão para uma crise. Temos em mente um marco decisivo para a 
economia brasileira nos 80! sua incapacidade em reconstituir forças 
dinâmicas de crescimento após superada a etapa do ajustamento 
recessivo. Resultou uma economia oscilante em torno à uma média de 
estagnação, com débeis mecanismo indutores de expansão, mas fortes 
forças recessivas, e submetida a uma aguda instabilidade financeira e 
inflacionária . 
Enfim, o tema a seguir é o de uma crise na qual a 
decisão de investir não respeita propr~amente um padrão cumulativo, 
nem na direção da aceleração do investimento, nem do declínio da 
acumulação de capital, mas permanece bloqueada ante a incerteza e a 
ruptura dos padrões convencionais. 
2.1 -Demanda Efetiva, Investimento e Flutuações da Economia (1) 
Recordemos alguns desdobramentos do principio da 
demanda efetiva. Este sustenta que o nível de renda e emprego da 
comunidade é determinado pelas decisões de gastos dos capitalistas. as 
quais {dado o estoque de equipamento) são tomadas a partir de 
avaliações efetuadas isoladamente por cada empresário sobre as 
quantidades que antecipam vender a um determinado preço (de oferta). O 
conjunto das decisões de gasto determina em cada momento qual será o 
nível de renda da comunidade. Portanto, o que os empresários estão 
decidindo gastar agora na produção de bens de consumo e de bens de 
investimento será a renda da comunidade. É importante ressaltar a 
simultaneidade das decisões de produção,se considerarmos uma economia 
em dois setores, para a interpretação do significado do multiplicador 
keynesiano ou dos multiplicadores de Kalecki. Em ambos os autores a 
idéia de multiplicador tem por objetivo estabelecer uma hierarquia das 
decisões de gasto em que as decisões de produzir correntemente bens de 
investimento determinam o volume que deve ser produzido no setor de 
bens de consumo (Keynes). Em Kalecki, esta hierarquia revela também o 
tipo de decisão (a decisão de investir) que é fundamental para a 
determinação do lucro~ Uma vez resumido o princípio da demanda efetiva 
e o significado do multiplicador, podemos desdobrar a famosa passagem 
de Kalecki "os trabalhadores gastam o que ganham e os capitalistas 
ganham o que gastam" da seguinte forma: 
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a) o lucro macroeconômíco é resultado da decísão de gasto da classe 
empresarial na produção de bens de investimento; 
b) o crescimento dos lucros depende de que os empresários decidam 
gastar acima de sua renda corrente (lucros correntes). 
c) a aceleração da taxa de investimento que induz o crescimento dos 
lucros e da renda é um fenômeno de desequilíbrio entre a decisão de 
gasto presente e a capacidade de financiamento através dos lucros 
derivados das decisões anteriores de gasto; 
d} a condição para o crescimento da economia capitalista é que os 
capitalistas estejam, em seu conjunto, permanentemente em "déficit 
corrente" para gerar os lucros amanhã; 
e) assim, o endividamento é um fenômeno inerente à acumulação 
capitalista. 
Para as etapas acima se concretizarem é necessário que 
as decisões de gasto sejam avaliadas pelo sistema bancário, o 
administrador da moeda e dos fundos financeiros da sociedade. Os 
bancos sancionam a aposta empresarial na aquisição de novos ativos 
(capital real) e a execução do gasto sanciona a aposta bancária. 
Para examinar os efeitos patrimoniais deste processo de 
aumento do investim~?nto, da renda, dos Jucros e a manutenção das 
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condições de liquidez e do crédito, consideremos que em um determinado 
momento há um conjunto de empresas que está realizando o gasto de 
investimento e já exerceu a demanda de "finance". Este conjunto de 
empresas estát então,realizando um "déficit" financiado pelos bancos. 
Ao mesmo tempo, um outro conjunto está colhendo os resultados de suas 
decisões anteriores de investimento, isto é, realizam um superávit, um 
"surplus". É daí que servem as dívidas do crédito obtido para o 
financiamento dos ativos que formaram no passado, e acumulam fundos de 
que se nutre o sistema bancário como intermediário financeiro para 
mobilizar recursos. 
O prosseguimento do processo de aumento do investimento 
e do endividamento permite, portanto, servir a divida passada. 1sto 
significa que a economia deve gerar dívida no presente para que a 
dívida passada possa ser honrada. Nesse sentido, o investimento gera 
um rastro de dívidas. 
Até aqui estivemos analisando as repercussões correntes 
e patrimoniais da elevação dos investimentos. Explicitemos agora as 
consequências do percurso inverso, no qual aparecerão muitas questões 
que mereceram nossa atenção. 
A redução do investimento pode significar para algumas 
empresas a redução de seu próprio endividamento, mas do ponto de vista 
macroeconômico isto Jeva necessariamente ao seu aumento porque retira 
das empresas em seu conjunto a capacidade de servir a dívida passada. 
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Ou seJa. ~~ cada unidade quer diminuir seu déficit corrente. o 
resultado poderá ser um agravamento da situação patrimonial ao nível 
macro, bem como da capacidade de servir os compromissos correntes, se 
há rigidez dos custos financeiros da dívida contratada no passado. 
Cabe assinalar a exceçao à conclusão aci~a: em condições de inflaçãol 
acompanhada de não indexação de dívida e compromissos financeiros. A 
valorização do capital real e a rigidez nominal das dívidas e 
compromissos não indexados, concorreriam para elevar o patrímonio 
líquido e diluir os custos da dívida. Em uma hipótese inver~a, como a 
de Fisher, a deflação elevaria o grau de endividamento e o valor dos 
encargos financeiros. Já a inflação, acompanhada de indexação 
generalizada dos valores das dívidas e compromissos financeiros 
apresenta o significado teórico de reforçar e ampliar os efeitos do 
"endividamento forçado" assinalado por Steindl. 
O destaque que demos aos rentistas e ao comportamento 
de suas rendas e seu consumo corresponde às conclusões acima. Vale a 
pena repetir o essencial em torno a esse agente. Preservados do 
proce-sso que conduz à queda da acumulação de lucros e ao simultâneo 
aumento do grau de endividamento das empresas, os rentístas não 
contrabalançam esses resultados: resistem à queda de suas rendas e o 
desejo de acumular riqueza subordina a decisão de consumo.{l) 
fH A prcpõsih: asmlr i propriedade do dmdcr, mtelando dívidas cormpondentes, i m :SGhçic Jindt uis difidl dt ld1itir u quedt 
de imstlmh, do qH durante ar bm. Seril mmirio a .actitHh pelo mtisti de m udançt u mposiçin rle m riqmt, t ponto dt 
tmHe upmirio u plena Htuçk Puticulmente os bHcos residiria i m tio ndiul1uduça. De quJlq~er hru, obwn SHi~dl, 
$f tit e i~tmo•~ida. i qutdi dos imstimtos, o wcelamto d~ dividas tendo mo can.trapartida ~ tnulamto de dirútos 
urmpo~dutes, do .iltw • diYido liquida gl~bil e, portanto, não est.ma o procme dt 'udiYidamto fa;pf~ • n~ plm mrommit~. 
ftr Stfiad!, J./UUJ, Cap. U t II. 
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O comportamento das famílias típicas assalariadas é 
oposto. Porém 
queda da renda 
aqui a formação de »déficits" é contraditória com a 
derivada do declínio do investimento. Exceto nos 
momentos de crescimento da renda ou de inovações financeiras que 
permitam a antecipaçâo do consumo, as famílias não tem autonomia para 
decidir o gasto e compensar a queda do investimento. Em suma, o gasto 
derivado dos salários depende da disposição dos capitalistas de 
ampliar o volume de emprego e da massa de salários. o que se pretende 
ressaltar é, neste caso, o caráter eminentemente passivo do gasto dos 
trabalhadores. 
capítulo 
São estas considerações que fundamentam a conclusão do 
anterior, segundo a qual um processo de queda do 
endividamento, numa conjuntura de redução do investimento, só poderá 
ocorrer com a intervanção de um agente externo disposto a incorrer em 
déficit e dívida nova. 
Vejamos duas outras questões: a do risco e do 
ajustamento dos "portfóliosn. 
Em cada momento podemos imaginar a existência na 
economia de uma estrutura de ativos resultantes das decisões passadas 
à qual estão se agregando os resultados das decisões presentes quanto 
à posse de ativos de capital e à forma de financiá-los. Estes ativos 
dão generícamente direitos à renda futura. Esta promessa se realizará 
ou não dependendo do comportamento do investimento1 ao nível 
mocroeconõmico, e das condições particulares a cada ativo e aos 
produtos cuja produção ele "facilita" (custos, demanda, margem de 
lucro, etc.), mas nada está garantido "à priori". No entanto, a posse 
destes ativos foi obtida mediante contratos de diversas naturezas 
(prazos, condições e risco), que não exigem apenas pagamentos certos e 
fixosf mas podem íncluir pagamentos variáveis de acordo com os 
resultados da operação corrente dos ativos. Os contratos de dívida 
sempre mereceram uma atenção especial porque embora amparem o 
financiamento de ativos de rendimento incerto, obrigam a pagamentos 
certos e regulares. Isto corresponde à natureza contratual (relativa 
ao ncapital propriedade") das dívidas e pagamentos de juros. Nesse 
sentido, a estabilidade das condições contratuais significa uma 
rigidez dos compromissos correntes, que equivale, como observou 
Keynes, a uma duplicação do risco empresarial ao decidir o 
investimento(!}. Ao mesmo tempo, neste casa. uma variação da taxa de 
juros, ou uma mudança mais geral nas condições do crédito, afeta 
tão-somente o preço dos ativos e os compromissos de juros relativos ao 
novo endividamento. A dívida já contratada sofre por isso uma 
desvalorização, mas o fluxo de pagamentos dela decorrente não se 
altera. Nestas condições, que equivalem a contrato~ não indexados e 
que não são afetados por mudanças no mercado de créditot a variação da 
taxa de juros (uma elevaçãot por exemplo) afeta fundamentalroente o 
preço de demanda dos ativos de capital; a consequência se dá sobre o 
estoque de ativos que agora devem descontar os rendimentos esperados 
durante a sua posse por uma taxa de juros maior~ A natureza do capital 
fixo e o caráter nomínai dos contratos financeiros ajudam a impedir a 
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precipitação de movimentos de liquidação generalizada e obriga ao 
ajustamento na margem dos portf61ios de riqueza, significando isto um 
deslocamento para os ativos de maior liquidez. O aumento da taxa de 
juros que pode resultar deste deslocamento,concorre para a retração da 
produção de novos ativos de capital real. Os ativos já financiados. 
cujo valor de negociação se deteriora, têm a rentabilidade esperada 
também deprimida pelos efeitos dinâmicos da queda do investimento, a 
despeito da não-alteração dos compromissos financeiros. 
Nas condições acima descritas, é a elevação do risco 
para credores e devedores e a maior incerteza acerca da validade dos 
valores da riqueza real que tende a fazer com que o conjunto da 
economia caminhe em direção à busca de maior liquidez, tanto em termos 
dos fluxos quanto dos portfólios. Em outras palavras, seria 
desenvolvida uma tendência em direção à paralização relativa ou queda 
da produção e a uma taxa de juros ainda maior, neste último caso, como 
reflexo da elevação do custo de se desprender da liquidez, o que 
agrava o declínio do investimento. 
Nesta situação,os riscos aumentam de ambos os lados 
credores e devedores finais. O risco destes aumenta porque as 
condições de cobertura dos compromissos financeiros assumidos se 
deteriora. O risco dos credores aumenta por causa da deterioração da 
qualidade dos ativos e no caso dos bancos, como intermediários, devido 
à sua posição simultãneamente credora e devedora e à diferença entre 
as tnxas de aplicação (fixas) e de captação (estas revistas com mnior 
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periodicidade). Cabe assinalar que o que a indexação nesse caso faz é 
acentuar o risco do primeiro tipo; sem reduzir o do segundo. 
Estamos querendo assinalar que tanto os problemas 
correntes - relativos sobretudo ã geração de lucro, renda e emprego -. 
quanto patrimoniais como o grau de endividamento e o risco das 
posições ativas e passivas- tem origem no caso que temos analisado, 
nas variações dos fluxos, particularmente no investimento. Embora 
estas flutuações possam desencadear movimentos de ajUste dos 
potfólíos. dando um caráter cumulativo do declínio da acumulação 
produtiva (esta podendo ser explicada por algum critério dinâmico de 
»ajuste de capital" conjugado com fatores como grau de endividamento e 
de utilização de capacidade, ou mesmo como em Keynes, por um colapso 
da eficiência marginal do capital} ainda admitem a operação de 
mecanismos endógenos de recuperação ou sensibilidade à atuação das 
políticas compensatórias. Estas destinam-se a defender os fluxos de 
produção, os preços dos ativos e a validade das dívidas, sustentando a 
liquídez e o lucro em algo como se assistiu durante o ajustamento 
recessivo brasileiro. Em outras palavras, visam preservar as condições 
patrimoniais e de risco, inclusive tornando possível os movimentos de 
portfólio, na direção de uma maior liquidez, para que um reerguimento 
da eficiência marginal do capital reponha as condições para o 
crescimento dos lucros a partir da elevação do gasto empresarial~ para 
s valorização dos ativos e para a formação de novo endividamento.(l) 
{i} fstts mín es utidotos pm uu (rist i h "fisber de "dtbt dtflatiu", oodt o ull~so dos paços dos Jtircs ~ J Jiqaidaçn ~il~ 
6hidu u tr1dum n drástica reduçto d~ liquidez, 1 dtsptito do uwlmh dn portfólies u direçao de uil laiG; Jíqúde1, eu n:-ahó 
do riste glebil do tlstm Jptm du teriatin$ dt tiJ!im o risco iltdi•idul dJ partt dos bancos e do p~~lico. fer fisbH, I {UH). 
Sdu e "ehíh Fider', connltu, foblft, J.(Lm}, C!p.L 
) 
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Ocorrendo istoJ o Estado poderia refluir a sua ação. reequilibrar sua 
conta corrente e reduzir o seu endividamento. Até aqui estamos no 
mundo das flutuações ou, no máximo, da instabilidade da produção, da 
renda e do emprego nas economias capitalistas. 
x ·u 
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2.2 -Crise Privada, Crise do Estado, Crise Monetária 
Keynes definiu da seguinte maneira a riqueza em uma 
economia empresarial capitalista. 
"Há uma mu 1 ti dão de ativos rea 1 s no mundo, os quais constituem a 
nossa riqueza de capital: construções, estoques de mercadorias, 
bens em processo de produção e de transporte e assim por diante. 
Os proprietários nominais destes ativos, no entanto, têm, não 
infrequentemente, tomado dinheiro emprestado para entrarem na 
posse deles. Em contrapartida, os verdadeiros possuidores da 
riqueza detém dir~itos, não sobre os ativos reais, mas sobre o 
dinheiro. Uma considerável parte deste financiamento tem lugar 
através do sistema bancário, que interpõe sua garantia ampla 
entre os depositantes que emprestam o dinheiro e os tomadores de 
dinheiro que buscam estes fundos para financiar a compra de 
ativos reais. A interposição deste véu monetário entre o ativo 
real e o possuidor da riqueza é a marca registrada do mundo 
moderno.,. ( 1} 
São várias as questões importantes suscitadas pelo 
autor. A primeira, diz respeito à riqueza em sua dimensão produtiva, a 
dimensão relevante para o conjunto da sociedade porque é a única capaz 
de garantir a sua reprodução e sobrevivência. Essa riqueza possui 
ainda uma outra dimensão numa economia empresarial capit!llista~ Ela é 
HJ ltrnts, J.ll.(Ust), p.l5l 
necessariamente propriedade de alguém. A riqueza real deve ter t•ma 
"eficiência" em função de si mesma. que, por seu turno, correspondc à 
capacídaàe de reproduzir o seu próprio valor e ainda gerar um 
excedente. A capacidade de um ativo de reproduzir-se nos termos acima 
foi chamada por Keynes de eficácia marginal do capital. A riqueza, 
enquanto propriedade de alguém, só pode ser avaliada t:lHjU<-tll to 
capacidade aquisitiva, ou seja~ como um poder sobre os demais 
possuidores de riqueza, ou como "riqueza geral". Neste sentido. a sua 
medição só pode ser feita em termos monetários ou melhor, em termos da 
taxa monetária de juros, ou ainda, do "preço" de se desprender ag_ora 
do "poder geral" (dinheiro), para reavê-lo em data futura. 
O que está em jogo aqui são os critérios de avaliação 
do estoque da riqueza real. em suas dimensões indissociáveis. a 
produtiva e a capitalista. Neste sentido, é possível imaginar numa 
perspectiva keynesiana, alterações na taxa de juros e na eficácia 
marginal do capital, sem que isto tenha origem nas flutuações antes 
discutidas no fluxo corrente de investimento.(!) A eficiência- medida 
da rentabilidade esperada - é do capital, ou seja, do estoque de 
ativos instrumentais enquanto riqueza. A taxa de juros é a taxa de 
conversão da riqueza, em suas várias formas, na riqueza liquida, e não 
apenas a taxa fixada nos contratos de divida's. 
A avaliação capitalista da riqueza está, portanto, 
submetida a tres medidas simultâneas~ (2) 
Ül $ mtmtt m l tecria amhssiu i eúdente, pois ai s4 sio Jd1itid~s auduçis na tm de juros tendo prmntt ccs flu;;s d! tm•np: 
t iuestimto. 
11) tu Kmts,J.If.(U10), C1p.l1 
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a} a rentabilidade esperada de um ativo de capital, definida a partir 
de sua capacidade de se reproduzir a ainda gerar um excedente, em 
termos de si mesmo; 
bl a avaliação em função de si mesmo deve ser reconhecida socialmente; 
portanto, os rendimentos prováveis devem ser descontados à taxa de 
juros monetária que converte o "valor!';"deste ativo no dinheiro; 
c) a variação esperada do poder de compra dos ativos, admitidas 
flutuações no valor do dinheiro. 
Estes três tipos de avaliação conformam o que Keynes 
definiu como o preço de demanda dos ativos. Ele estava particularmente 
interessado nas condições em que esta complexa avaliação da riqueza 
capitalista favoreceria: 
a) a colocação em operação de um dado estoque de riqueza produtiva, o 
que vaí depender da avaliação do custo de uso e do preço da oferta; 
b) a decisão de incorporar ao estoque de capital existente um novo 
capital real, o que tem como condição específica que o preço da 
demanda do ativo em questão seja superior ao seu preço de oferta, isto 
é~ ao custo de substituição dos ativos de capital da mesma classe. 
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Ou seja, Keynes estava interessado em determinar o 
sistema de preços dos ativos~ a valorização das várias classes de 
riqueza e as condições que podem proporcionar variações de fluxos 
de nova riqueza real, de produção corrente e de emprego. 
A idéia de que Keynes supunha um baixo grau de 
substituição entre os ativos reais ou bônus de longo prazo e o 
dinheiro deve ser qualificada. No ãmbi to das expectativas 
convencionais a substituição ocorre naturalmente dentro do e'stoque de 
riqueza dos agentes, segundo o movimento dos portfólios já descrito, 
correspondendo à expectativa de relativa estabilidade em seus preços. 
Neste caso, a rentabilidade esperada pela posse das várias moda! idades 
de riqueza pode ser igualada na margem. Keynes observa, porém, que 
este estado não pode ser garantido e que a acumulação privada da 
riqueza, a descoordenação e a anarquia das decisões podem despertar o 
temor no futuro, o que tenderá a provocar a concentração da 
preferêncía dos detendores de direitos sobre a riqueza em um único 
ativo, imaginariamente dotado da propriedade do valor absoluto~ no 
sentido de uma capacidade aquisitiva e libe atória invariável agora e 
no futuro. t muito importante a ressalva d~ Keynes de que este ativo 
não pode ser produzido privadamente, ainda que, em condições de 
crescimento estável da economia, os produtores privados tenham a 
impressão de estar ,.produzindo dinheiro" com a produção e venda de 
suas mercadorias particulares. Esta ilusão se desfaz quando o 
"mercadof'l se nega a transformar o "dinheiro particular" no 10 dinheiro 
social" (1). 
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Na situação acima a teoria do portfólio pouco auxilia. 
Os movimentos de "carteira", na magnitude em que seria requerido para 
o capital real, estão bloqueados do ponto de vista social. A reação se 
dá na taxa de conversão da riqueza e nos preços de demanda dos ativos. 
Por outro lado. os ajustes marginais de carteira, que em uma situação 
semelhante à que antes descrevemos, podiam ser acomodados pela 
contração de novos fluxos (investimentos) e peJa política de gasto e 
dívida do Estado, podem agora não bastar para neutralizar a ameaça que 
recai sobre o estoque da riqueza como um todo. 
Por estas razões, um rompimento do estado de confiança 
faz recair de uma forma absoluta sobre o dinheiro a esperança de 
preservação do valor da riqueza. Isto significa que os detentores de 
direitos sobre a riqueza são levados a supor a existência de uma 
medida e forma do enriquecimento que não esteja sujeita à contestação 
de ninguém. isto é, que seja socialmente reconhecida. Em qualquer 
economia em que o enriquecimento privado seja o critério da produção, 
a existência desta forma geral da riqueza, da renda e do produto é 
incontornáveL A ruptura do estado de confiança, isto é, das 
convenções que vinham reg'e·ndo um certo estado da economia, significa 
que os produtores privados não podem mais continuar tomando suas 
decisões de produção e de investimento- sem levar em conta a 
incerteza radical em que estão mergulhados. Este é o estado que 
contrasta com o de "expectativa convencionais", no qual os agentes se 
comportam como se a incerteza não existisse e como se o presente 
constituísse a melhor avaliação do futurot seguida convencionalmente 
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por todos {1). A aderência às »expectativas convencionais" constitui a 
própria base sobre a qual se dão os movimentos cíclicos ou a 
instabilidade do investimento,bem como seus desdobramentos do ponto de 
vista do endividamento1 risco e acomodação dos portfólios. No quadro 
de rompimento do estado convencional de formação das expectativas, a 
questão que Keynes procurou levantar foi a da contradição entre o 
enriquecimento privado e a criação da nova riqueza para a sociedade 
(crescimento das inversões em capital real). Procurou demonstrar que a 
forma assumida pela crise tende a levar ao limite o impulso de 
enriquecimento privado, ao ponto de torná-lo anti-social devido à 
paralisia que impõe ao investimento, à renda e ao emprego. 
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2.2~1 -Crise Privada e Crise do Estado 
Não se trata, na crise, que os movimentos correntes da 
acumulação produtiva deprimam a acumulação interna nas empresas e 
agravem os problemas de endividamento e iisco. Mas sim que a avaliação 
da riqueza {as expectativas de longo prazo) e a incerteza radical (não 
apenas o risco) paralizam e negam os novos fluxos de investimento. 
Para Keynes, a desconfiança na eficácia da política 
monetária acompanha as razões da dúvida sobre o efeito-riqueza, numa 
situação de ruptura das expectativas. Neste caso, as políticas do 
Estado de geração do déficit e manejo da dívida pública enquanto 
formas de sustentação do lucro corrente e proteção dos portfólios 
privados - podem se deparar com um estado de expectativas de longo 
prazo insensível aos estímulos convencionais. Então, em uma economia 
em crise, o desequilíbrio em conta corrente do governo e o crescimento 
do débito público na composição dos patrimônios privados tendem a se 
tornar um fenômeno permanente 1 se se quer que o endividamento e os 
riscos do setor privado diminuam, que a produção corrente não 
despenque e que os ativos de capital preservem seus valores 
escriturais. Com isso, a cr~se não é superada, embora se transforme de 
crise privada em crise financeira do Estado. Neste caso, a ruptura das 
expectativas ganha o componente do próprio limite da crise do Estado. 
Antes de qualquer desfecho para esta, o fato relevante será a 
percepção dos agentes de que a política fiscal, de investimento e de 
endividamento público possam ser insustentáveis em algum momento do 
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futuro. A desconfiança privada atinge a fundo a soberania estatal, 
comprometendo a legitimidade do Estado como gestor da moeda e da 
dívida púbJica. Diante das tensões inflacionárias acomodadas pelas 
políticas nestabilizadoras", o Estado poderá ser levado a tentar 
manter o valor da riqu~za privada em capital de empréstimo através da 
indexação e outras formas de proteção, e a sancionar o encurtamento do 
horizonte temporal na fixação de prazos aceitos pelo setor privado na 
composição de sua riqueza. Com isso, eleva-se o prêmio de liquidez e 
vão se estreitando os mercados de contratos de prazos mais longos, 
comprometendo a própria capacidade do Estado de emitir dívida nova e 
de administrar o estoque de endividamento existente. Isto tende a 
r 
reduzir ainda mais as possibilidades de atuação da política monetáría, 
submetendo-se ao constrangimento de taxas de juros reais elevadas. com 
efeitos negativos sobre o déficit cOrrente. 
Se a crise financeira do Estado é composta ainda pelo 
endividamento externo e excessivos compromissos financeiros em moeda 
estrangeira, em um quadro em que o sistema financeiro internacional se 
recusa a refinanciar os compromissos da dívida passada, a dúvida e a 
incerteza recaem também sobre a solvência externa do Estado a qual, 
nestas condições, passa a depender de dois fatores: a capacidade 
exportadora da economia, submetida aos riscos e incertezas da produção 
e venda para o merc'ado externo; da capacidade do Estado em adquirir 
internamente os direitos em moeda estrangeira que vão sendo gerados 
peJas exportações Jiquidas, se ele mesmo não é o exportador. 
A correspondência entre o que acabamos de ver e o caso 
brasileiro. está em que a crise financeira do Estado atingiu nos anos 
80, as duas dimensões- ~interna" e "externa". Esta sobreposição de 
crises evidentemente concedeu ao problema geral - a ruptura das 
avaliações que leva ã paralisia do investimento e à crise financeira 
do Estado - uma gravidade maior. Dois outros fenômenos também tenderam 
a agravá-los: a proteção da estrutura patrimonial privada durante o 
ajustamento, resultando em enormes custos para o Estado, e a 
acumulação privada de vultuosos direitos monetários sobre a r~queza, 
abstendo-se, no entanto de criá-la. 
Não podemos concordar com a interpretação que toma a 
crise financeira do Estado como uma crise autônoma. Daf originaram-se 
concepções discutíveis, tais como a de que a superação da crise 
econômica brasileira confundia-se com a solução da crise do Estado (o 
setor privado já "teria feito sua parte" ... ). Julgamos corresponder a 
uma análise mais precisa dos impasses da economia brasileira após 
concluído o uajustamentofl, o reconhecimento da simultaneidade e da 
realimentação de ambos os processos, cujos sintomas, no entanto. não 
são os mesmos. Desde que a economia não entrasse em recessão profunda, 
a «crise privada'' não se revelava correntemente, mas sim na forma 
patrimonial de uma super-acumulação de direitos incapazes de serem 
exercidos se a riqueza real não se expandia. Por isso, não se traduzia 
em desequilíbrio e desajustes correntes, ao contrário do setor 
público. para quem a crise apresentava-se ao mesmo tempo corno 
patrimonial e financeira, devido à absorção pública do ftendividamento 
forçado~ interno e externo e dos custos oriundos disto. 
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Ê preciso chamar a atenção para um outro SCfltido 
adicional em que se apresentou a paralisia do investimento privado 
como relativa no caso brasileiro, após concluída a fase do 
ajustamento. A taxa de investimento do setor preservado durante a 
recessão deveria elevar-se substancialmente apenas para manter os 
mesmos níveis anteriores da taxa global. Os investimentos em 
construção 1 em adequação marginal da capacidade produtiva, em 
modernização para penetração em mercados externos e mesmo casos de 
inversões em instalação ou ampliação respondendo ao estímulo das 
exportações. concorreram para evitar que a taxa de inversão privada 
declinasse tanto quanto declinou a inversão pública e das empresas 
estatais. No entanto esses fatores contrarrestantes não foram 
suficientes para acelerar a acumulação produtiva, o pressuposto para 
que o setor privado de fato assumisse o papel anteriormente destacado 
ao setor público e ao capital estrangeiro na dinâmica de crescímento 
brasileiro após o najustamento". 
Se isto ocorresse, um fato da maior relevância. além de 
realmente novo, se apresentaria na economia. Aqui nos deparamos com 
uma razão peculiar ao caso brasileiro, que explica a ruptura das 
avaliações, a indeterminação das expectativas e, enfim, a relutância 
dos grupos privados internos em superar a incerteza radical das 
decisões de investir; a dependência com relação à coordenação estatal 
em termos do financiamento, concorrência e mercados, e ainda, quanto à 
precedência das decisões de investimento do setor público e do capital 
estrangeiro, que em certo sentido podem ser consideradas "autonõma~" e 
"a••to-realizáveis". A assimetria verificada no ajustamento entre setor 
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r~b1ico e setor privado. o aprofundamento da crtse financeira do 
Estado no decorrer dos anos 80~ além do progressivo afastamento do 
capital estrangeiro, após a »crise da dívida externa», representaram o 
fim de uma ''convençãon que servia de amparo às decisões privadas e que 
não foi possível restaurar ou substituir, mediante a preservação 
patrimonial e a garantia de sequência da acumulação interna das 
empresas privadas durante e após o ajustamento recessivo. 
A outra convenção rompida refere-se a uma dimensão 
corrente. Tanto o padrão de financiamento corrente (a relação 
empresa-banco característica na economia brasileira) quanto a certeza 
do crescimento econômico, compunham uma espécie de convenção que 
permitia diluir riscos em urna economia cronicamente inflacionária e 
potencialmente instável~ A aplicação da polftíca de ajustamento, 
conjungada à crise da dívida, representou o primeiro lance da ruptura. 
A adoção dos vários planos de estabilização, na medida em que não 
lograram êxito, conferiram um conteúdo dramático ao problema. Uma 
elevadíssima instabilidade do crescimento e dos níveis e condições do 
crédito assume definitivamente na segunda metade dos 80, o lugar do 
padrão de estabilidade tanto na relação empresa-banco, como na 
expectativa de desempenho corrente da economia. Queremos com isso 
enfatizar que uma acentuada incerteza passa a dominar mesmo as 
decisões de curto alcance como as de produzir. contratar 
trabalhadores, encomendar o fornecimento de matérias-primas e contrair 
dívidas de curto prazo. O significado do agravamento deste tipo de 
incerteza é tanto maior em transmitir instabilidade à economia como um 
) 
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todo, quanto mais indeterminadas resultaram as antecipações de loJtgo 
prazo após a ruptura das avaliações e convenções reguladoras das 
decisões de acumulação de capital real. 
Em outras palavras, a ecogpmia perde padrões de 
referência para decisões correntes ou patrimoniaís, decisões de 
produção ou de acumulação de novo capital, decisões de curto ou de 
longo prazo. 
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3 - O SIGNifiCADO DA CRISE MONETÁRIA E A GESTÃO DA MOEDA(!) 
É necessário estabelecer as relações entre o que 
acabamos de ver e o significado das crises monetárias. o que se 
entende por crise monetária? Quais os limites impostos ao gestor da 
moeda em um quadro de crise monetária? 
Tratar essas questões será importante ao objetivo de 
delinearmos os marcos fundamentais de uma etapa da economia brasileira 
em que uma recessão provocada pelo "ajuste externo" deu lugar a uma 
crise~ que por sua vez desdobrou-se em crise monetária~ 
Os sistemas monetários modernos que ultrapassaram as 
limitações impostas pela consubstanciação das funções monetárias em 
uma mercadoria particular (caso do ouro ou dos sistemas monetários que 
prevaleceram até o início do século) são fundados exclusivamente na 
confiança e não em automatismos relacionados com uma imaginária 
escassez do metal ou com o caráter supostamente natural da mercadoria 
- moeda. 
Nesses sistemas a moeda é administrada em primeira 
instância pelos bancos que tem o poder de avaliar o crédito de cada um 
dos centros privados de produção e de geração de renda e, com base 
nisso, emitir obrigações contra si próprios, ou seja. dinheiro. A 
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criação monetária até aqui depende exclusivamente de que os bancos 
sacionem a aposta privada. Em segunda instância, o Estado através do 
Banco Central referenda ou não o crédito que os agentes julgam 
ter direito e que é concedido pelos bancos. 
Em uma forma pura, esse sistema não permite ao Estado 
executar diretamente a tarefa de integrar a moeda ao circuito 
mercantil mas o leva a permanecer como garantidor último dos contratos 
mercantis privados que fixam seus termos e suas condições sob a forma 
monetária. Somente um instrumento dotado de reconhecimento diretamente 
social, garantido pelo Estado ou por um organísmo que represente os 
interesses'gerais dos estratos mercantís, e que esteja acima deles, é 
capaz de assegurar a validade das decisões e dos critérios de 
enriquecimento privado nas economias capitalistas. 
Keynes expressou a condição acima de forma 
absolutamente clara. Em um sistema monetário baseado exclusivamente na 
confiança e no crédito, a moeda é aceita em suas funções meio de 
circulação, padrão de preços e reserva de valor - como instrumento 
reconhecido socialmente. 
reconhecem que: 
Isto significa que os agentes privados 
1) o representante geral da riqueza, a forma social do enriquecimento, 
não pode ser produzida diretamente pelos agentes individuais; 
2) nenhuma decisão arbitrária é capaz de substituir o dinheiro em suas 
funções por qualquer outra mercadoria ou contrato particular. 
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''O desemprego prospera, dizia Keynes, porque os homens 
querem a lua" (um ativo imaginário dotado daquelas propriedades). ho 
único remédio consiste em persuadir o público de que lua e queijo 
verde são praticamente a mesma coisa e fazer funcionar uma fábrica de 
queijo verde (que o mesmo é dizer, um Banco Central) sob a direção do 
poder PábJico"{t). A possibilidade de produção ou substituição por 
qualquer centro de decisão privado introduziria uma ameaça de arbítrio 
na quantidade e no valor da moeda em benefício própriot incompatível 
com a natureza das relações mercantís e com a acumulação privada de 
riqueza. 
Por outro lado, a unidade do padrão monetário (mantida 
à medida em que a moeda legal cumpre simultaneamente suas três 
funções} oculta uma dualidade na gestão da moeda. Se enquanto 
referência de cada produtor e centro privado de decisão sua gestão tem 
que preservar sua forma diretamente social, esta gestão não pode se 
efetuar através de uma relação imediata do administrador da moeda (o 
Estado) com os produtores. Do contrário, introduzir-se-ia o mesmo 
risco do exercício arbitrário do poder de monetização que qualquer 
agente privado teria, caso fosse titular da prerrogativa de produzir 
ou de substituir o dinheiro. 
A dificuldade de apreensão do significado da gestão 
monetária e de seus limites reside no fato de que não há um padrão que 
possa ser pré-estabelecido ou considerado único. A não submissão dos 
lll !!ym,U.{UlO), ,.m 
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aLos de ?estão monetária face a interesses particulares é impossível 
de ser assegurado à priori. Alguns economistas advogam o "Banco 
Central Independente" com o propósito de garantir a função "neutra" da 
moeda. Mas a conclusão é, no mínimo, apressada. O que a 
do .Banco Ct:ntral admite é a limitação do poder e do 
independência 
arbítrio no 
exercício da administração monetária. O erro consiste em atribuir a 
possibilidade de não-neutralidade e de arbítrio à gestão da moeda, 
quando na verdade a instabilidade é da natureza das economias 
monetárias. O caso mais geral é representado pela teoria monetarista 
que julga ser possível impor normas homogêneas de gestão monetária aos 
centros privados de decisão, como se a estabilidade monetária fosse 
uma decorrência direta e exclusiva da atuação do gestor. o 
monetarismo toma como um princípio o que é, na reali.dade, um resultado 
sujeito a condições: os agentes privados devem acreditar que a moeda 
legal não pode ser produzida ou substituída em suas funções. O 
postulado monetarista admite que não existem fatores de pertubação 
monetária originários das avaliações privadas. Implicitamente supõe 
que uma decisão dos centros privados corresponde ao que fora 
antecipado, vale dizer, que as expectativas são sempre cumpridas e que 
não há incerteza. Desta forma, qualquer desequilíbrio monetário 
nasceria do descumprimento, pelo Estado, das regras de gestão. 
Os sistemas monetários modernos podem ser concebidos, 
em uma primeira aproximação, como um sistema de crédito puro de 
Wicksell. onde as decisões privadas - envolvendo conjuntamente bancos 
e produtores - presidem a criação da moeda. Neles a função do Banco 
central é a de manter uma escassez relativa do ativo liquido 
) 102 
compatfvel com a demanda de ativos com graus de Jíquirlez e 
rentabilidades diferenciadas. Em outras palavrast a função do 
administrador é a de estabelecer um sistema de preços que 
simultaneamente assegure o caráter de riqueza aos ativos reais e 
títulos financeiros e mantenha a confiança no padrão monetário. Uma 
"taxa natura-l" de juros - entendida como índice de preferência da 
sociedade pelo futuro ou a taxa que equilibra poupança e investimento 
-era o que, segundo Wicksell, garantiria ambas as condições e deveria 
ser o critério a ser seguido pelas políticas monetária e bancária. de 
forma a evitar tendências inflacionárias ou deflacionárias, que, 
segundo ele, seriam cumulativas e inexoráveis em um sistema não 
regulado. 
A objeção de Keynes quanto à "taxa natural" é que as 
expectativas empresariais estão em constante mutação, provocando 
alterações súbitas na hipotética taxa natural, ou seja, na avaliação 
do futuro, de forma que o sistema de preços dos ativos se moveria 
contínua e independentemente das políticas bancária e monetária. O 
caso extremo é o da .. armadilha de 1iquidez", em que o sistema de 
preços torna-se insensível aos estímulos monetários(!). A contribuição 
de Keynes foi, assim, a de mostrar que os sistemas monetários não tem 
âncora natural e que a única possibilidade de que operem de forma 
estável é que o passado continue a se reproduzir no presente e este 
determine as expectatívas do futuro. Há o suposto implícito de que o 
Banco Central não provoque instabilidade com a sua política, embora 
dele não se espere uma política monetária passiva: ele pode e deve 
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dent•·o dos limites que lhes são dados, no sentido de 
das coJttrabalançar os efeitos instabilizadores das mudanças 
expectativas dos centros privados de decisão. São as dúvidas e 
incertezas nas avaliações privadas que atingem, nas economias 
monetárias, a própria confiança na moeda e no seu gestor. 
Já 
capitalista não se 
foi salientado que a 
limita à necessidade 
avaliação da riqueza 
de reconhecimento das 
antecipações que colocam em uso o estoque de capital produtivo, mas 
envolve simultaneamente a aceitação social, isto é, a comprovação 
pelos resultados monetários das apostas privadas que buscam 
acrescentàr a riqueza material da sociedade. Nestas economias~os 
produtores privados estão aprisionados ao futuro e só lhes resta 
acreditar. adivinhando o que os outros ímaginam 1 que o futuro é a 
reprodução do presente. Esta convenção só pode se manter de forma 
precária. Quando o futuro não confirma o presente, o dinheiro que 
servia de mero veículo para a valorização do estoque de riqueza e 
liquidação dos contratos pelo valor antecipado - através da produção e 
da venda de mercadorias - torna-se um objeto perturbador. 
As crises monetárias podem ser interpretadas sempre 
como crises motivadas pela ruptura da avaliação da riqueza sob um dado 
padrão monetário. Ou podem ainda serem vistas como decorrentes da 
incapacidade do Estado de impor limites à acumulação monetária privada 
ou de regular os critérios de avaliação de riqueza dos centros 
privados da decisão. Mas não há uma regra fixa ou hadequadan de gestão 
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que equilibre a escassez relativa dos ativos, guie o sistema de preços 
e conduza ao crescimento sustentado e estável, a não ser na hipótese 
de uma imaginária, e ainda assim mutante, ''taxa naturaJ" de juros. 
·Nas crises monetárias é rompida não só a unidade das 
funções da moeda, como também alteram-se as relações pré-existentes 
entre moeda ativa e moeda inativa. Nas clássicas 
acompanhadas de deflaçâo, a dúvida recai sobre o valor dos ativos 
reais {e dos bens cuja produção facilitam), razão pela quaJ a função 
de reserva de valor da moeda absorve as demais, rompendo-se, por 
conseguinte, o circuito no qual o dinheiro é intermediário da troca. A 
crise aparece diretamente como 11 Crise monetária" ou "crise da crédito" 
porque a moeda bancária é rapidamente destruída. A moeda passa a 
representar a riqueza de forma absoluta e a demanda por saldos 
inativos domina os determinantes de sua posse. 
Nos processos inflacionários agudos é a função de meio 
de circulação que absorve as demais; um outro ativo passa a servir de 
padrão de preços (e contratos) e de reserva de valor. A dúvida neste 
caso atinge diretamente a moeda enquanto padrão adequado de referência 
de preços, contratos e avaliação da riqueza. A "desmonetização" é a 
contrapartida da fuga do dinheiro, já que os agentes privados não mais 
vêem nele um ativo dotado da propriedade de representar um valor pela 
sua simples posse. No limite, a demanda de moeda inativa (os motivos 
precaução e especulação da tríade keynesiana) baixa a zero, o que 
significa a destituição do dinheiro do rol dos ativos e a incapacidade 
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total de gestão monetária e regulação da taxa de juros pelo Estado. 
Duas consequência~ nascem 
hiperinflação; primeiramente, 
desta situação que 
a função de unidade de 
corresponde à 
conta exercida 
peJa moeda legai vai se tornando cada vez mais limitada a mercados e a 
um público de menor informação e baixa capacidade de passar adiante a 
moeda em franca desv-alorização; segundo. o sistema de preços dos 
ativos se dissolve porque o ativo que servia às avaliações da riqueza 
privada desaparece. A substituição por outro ativo, como uma moeda 
estrangeira forte, corresponde â busca desesperada de proteção e de 
referência para a riqueza. Mas a instabilidade cambial é um componente 
essencial da crise e a posse direta do novo ativo de referência é 
restrita aos setores exportadores que passam a deter por isso um 
inusitado- poder. Ou seja, o recurso a este ativo corresponde ao 
desdobramento da crise. não à sua solução porque não é capaz por si só 
de restaurar a confiança em um padrão monetário que a rigor, neste 
momento, não exite. Os requisitos para a reprodução da riqueza real 
(investimento} continuam bloqueados; o novo ativo serve, 
imperfeitamente, para avaliar o estoque de riqueza já constituído e 
para permitir um fluxo irregular de produção e troca. 
No Brasil, a gestão monetária procurou tornar possível 
a convivência com uma grave crise, que também desdobrou-se em crise 
monetária. Perseguiu esse objetivo através do aperfeiçoamento da 
"quase-moeda'' ou da "moeda indexada", resultando na dual idade do 
padrão monetário característico da 2ª metade dos anos 80. Na 2ª parte, 
deste trabalho acompanharemos o desenvolvimento da crise monetária 
brasileira e o papel que assumiu a gestão monetária até a drástica 
intervenção pela reforma monetária de 1.990. 
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J - NJS!'O, INSTAIIIUDAOf. f. Rr:AÇOES EMI'I<L'AI<IAIS 
Este item é dedicado A di~cussão das reaç·õcs 
cmpre~ariais em um contexto de recessão, instafJilidade e agravamento 
do risco empresarial. Um primeiro ponto a &er c1tnsiderado é que por 
instabilidade não devemos considerar as etapas que configuram um ciclo 
econômico, ou algumas delas em particular. mas ~im a variabilidad~· 
acentuada, quando não a impossibilidade de fixação de parâmetros 
reguladores das expectativas e dos padrões de ri~co. Em um quadro como 
esse a análise das empresas e suas reações torna-se muito dificultado 
porque os padrões teóricos de comportamento da firma fornecem suporte 
frágil .Assim1 por exemplo, podemos aceitar que mesmo sob a 1 ta 
instabilidade, as empresas, sobretudo as grandes, mantenham planos de 
investimento. cuja dimensão é necessaria1nente de longo prazo. Esses 
planos podem sofrer sucessivas revisões em épocas de crise e, 
seguramente. isto ocorreu na economia brasileira ao longo dos anos 80, 
onde o np)anejamento estratégico'' procurou adequar-se a horizontes 
mais curtos de tempo. Se tomarmos, no entanto, o período de 
instabilidade como um todo na economia brasileira,pouco nos auxilia no 
entendimento da estratégia da empresa considerá-la pautada no "longo 
prazo", como nos planos de investimento. Jsto é verdadeiro. mesmo se 
tomarmos as versões "mais financeirasff de teoria da firma, como a de 
Adrian Wood.para quem as margens de lucro planejadas. o grau de 
endividamento e os componentes liquido e não-operacional da estrutura 
ativa das empresas são determinados segundo o plano de int·est imento 
("longo prazo") acoplado à necessidade de ~cu financiamento{ 1). As 
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variações no curto prazo, devido a restrições de crédjlo ou sdbita~ 
elevações dos juros, por exemplo. seriam responsáveis por "desvios" no 
percurso da empresa a serem corrigidos dada a perspectiva de longo 
prazo. Neste caso, por mais particulares ou graves, o curto prazo e as 
decisões a ele associadas são consideradas transitórias e adaptati.vas 
do ponto de vista da empresa. No quadro de sucessão de acontecimentos 
internos e externos e de medidas de política de ajustamento que 
continuamente desestabilízaram as expectativas do longo dos anos 80 no 
Brasil, este não parece ser o melhor procedimento a ser segui~o. 
Há um outro aspecto teórico que também não nos parece 
adequado para o momento sobre o qual estamos debruçados. A questão do 
risco tanto o do devedor, quanto o do credor apresenta-se em 
Keynes e Kalecki (os autores que mais influenciaram o tema em sua 
abordagem da macroecônomía e da teoria da firma) na discussão das 
decisões de investir. 
Keynes distingue três tipos de risco(t}. O primeiro. o 
wrisco do tomador", surge da incerteza do empresário em obter de fato 
o rendimento que espera do investimento. O do segundo tipo é 
originário do financiamento do investimento por intermédio do crédito; 
é o risco que o emprestador corre por conta de uma possfvel frustação 
na previsão empresarial não coberta suficientemente por garantias 
reais. Um terceiro tipo de risco é também relativo ao emprestador. por 
conta de uma variação no valor do padrão monetário e , 
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consequentemente. do valor do seu crédito. Keynes descarta rapidamente 
o risco do terceiro tipo. argumentando que no todo ou "em sua maior 
parte" estaria incorporado ao preço dos bens reais duráveis. O do 
primeiro tipo configuraria um "custo social real", indissociável do 
investimento e, portanto, incortonável (podendo.ser minimizado). O 
do segundo tipo, no entanto, representaria para o investimento "uma 
pura adição do seu custo", imposto para "tranquilizar quem empresta", 
concorrendo para desincentivá-lo. 
O "risco crescente" de Kelecki(l) é- mais propriamente 
um "risco do tomador", ou do empresário que deseja aumentar os 
investimentus em relação ao capital da empresa, através do crédito ou 
do lançamento de títulos no mercado de capitais. O risco é de que a 
empresa acumule perdas líquidas (correspondentes aos compromissos 
financeiros assumidos) no caso de frustaçâo do rendimento do negócio. 
Como conclusão, Kelecki afirma que há limites de ordem financeira ao 
investimento da empresa. Sendo assim, a magnitude e possibilidades de 
crescimento da firma tem como determinante primordial o seu próprio 
capital {acumulado a partir dos lucros}, o qual baliza, inclusive, os 
referidos limites de acesso e de risco junto aos mercados de crédito e 
de capitais. 
A insatisfação com respeito a estas idéias não reside 
nas conclusões extraídas pelos autores, a nosso ver, plenamente 
justificadas. Mas no fato de que elas fazem gravitar excessivamente a 
IJ) "l<di, !. (Ull). t1p.l 
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questão do risco e das decisõ~s a eJe submetida, em torno ao 
investimento, ou implicitamente ao ''endividamento novo" para 
financiá-lo. t execessiva a ênfase dada ao investimento não porque a 
teoria é errônea, mas sim porque nas condições que estamos tentando 
retratar, e que se apresentaram no Brasil desde fins dos 70 e entrada 
dos 80, o risco passou a incidir sobre as condições do crédito já 
contratado, além de ameaçar a renovação do crédito corrente. No 
primeiro caso, o risco recaía sobre todos os devedores em moeda 
estrangeira, dadas as fortes oscilações nas taxas internacionais e as 
possíveis mudanças no indexador- a correção cambial. No segundo, o 
' 
agravamento do risco decorria da própria maior seletividade bancária 
(o risco do ponto de vista do emprestador)e da restrição da liquídez e 
do crédito em moeda nacional provocada pela política de ajustamento. A 
empresa poderia ter uma necessidade de renovação de crédito 
subitamente não atendida. No limite oposto, a empresa poderia ter sua 
demanda satisfeita porém em condições adversas quanto a custo e risco, 
se por exemplo, a necessidade de obtenção de fundos a fizesse aceitar 
as exigências de garantias, prazo curto e os altos juros do crédito 
doméstico. Ou ainda, se a conduzisse para os contratos em moeda 
estrangeira. Finalmente, a recessão, ou no plano das decisões 
~ex-ante~ dos empresários, a incerteza quanto à realização das vendas, 
amplificavam a ressonância destes fatores de risco sobre as decisões 
de tomadores e emprestadores. Seguramente, tudo isto concorreu para 
inibir as decisões de investimento e os planos de longo prazo, mas 
isto não é tudo. Assinalamos que as condições de risco afetavam o 
crédito contratado 1 além de sua renovação. O problema que se introduz 
é do risco do estoque da divida (referido ao financiamento de um 
/ 
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estoque de ativos já constituído), um problema que se adiciona ao do 
risco em torno à contratação do novo endívidamento 1 referido a um 
fluxo de novos ativos, ou seja, ao investimento. 
Em suma, a desestabiiização dos padrões de expectativa 
e de risco e esta dupla determinação imposta às decisões das empresas 
-as decisões em torno a fluxos (novos ativos) e as decisões em torno 
a manter ativos e como financiá-los - formam um marco de análise mais 
complexo. A nosso ver, esse marco é o que descreve mais adequadamente 
os problemas de estrutura financeira das empresas em um quadro como o 
que estamos interessados~ Nestas condições, não se sustentam hipóteses 
como as da estabilidade do mark-up e da subordinação das variações 
patrimoniais às decisões estratégicas de longo prazo da empresa (1). 
Do ponto de vista teórico, a abordagem de Minsky é a 
que mais se aproxima de nossos objetivos, embora sua análise caminhe 
para o extremo oposto, qual seja, o de virtualmente ignorar os 
determinantes ftreais~ derivados da concorr~ncia e do comportamento da 
firma em sua estratégia de longo prazo(2). No núcleo da análise de 
Minsky não está o empresário e suas decisões, onde preponderariam as 
decisões referidas ao lon~o prazo e aos fluxos (crescimento, 
investimento e lucros planejados), mas sim o agente capitalista 
(empresas e bancos, sobretudo) e as decisões em torno à valorização 
dos ativos {riqueza}. Destas decisões desdobram-se ou não os fluxos 
reais (novos ativos), como o investimento. 
iTJ Vtr: Tn.ms, U. ~ Sellum, LtK.(US6j 
(2) Ainsiy, H. U.m), m.Cap.4, !, 9 t 10 t l!jr;k~, I!.(UB4), tsptdilte;;te taU, 3 r(. Pua uu dimnb ~ Hliuçio du Wias df 
lli~str. m li~dlberw, C.(U7S). 
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Esta é uma abordagem ken~siana, mas o autor avança para 
uma concepção inteiramente financeira da instabilidade (1). A seu ver, 
o "financeiro" condiciona de duas formas a valorização da riqueza e as 
avaliações patrimoniais: primeiro, nele são formadas as avaliações que 
guiam a antecipação dos rendimentos futuros dos ativos; segundo, como 
a formação de posições ativas pressupõe o seu financiamento,tornam-se 
decisivas as condições definidas no sistema bancário e mercado de 
capitais quanto a prazos, juros, acesso ao crédito e a recursos de 
novas emissões. Na raiz da instabilidade está a possível formação de 
sobre-avaliações patrimoniais que exponham os agentes a uma muito 
forte vulnerabilidade financeira decorrente de possíveis mudanças nas 
condições de financiamento e nas sinalizações financeiras. Não há 
porque separar até aqui as trajetórias de empresas, bancos ou até 
mesmo indivíduos. O ponto central é que são estabelecidas 
simultaneamente posições ativas com base em expectativas de rendimento 
futuro, que podem ser negadas ou alteradas, e, em correspondencia, 
contratos relativos aos compromissos financeiros assumidos que 
pressupõem um fluxo de recursos efetivos (não nesperados") destinado a 
honrar os contratos. Como os compromissos podem ser saldados não 
~penas com recursos do cash-flow da empresa ou do agente, o aporte de 
novos recursos por sócios ou acionistas, a venda (ou aluguel) de 
ativos (inclusive ativos financeiros) e o reflnanciamento das posições 
as três formas adicionais de obtenção de fundos devem ser 
consideradas nas avaliações e decisões dos agentes. 
il} Pm m ~ismsão drstt ponto rtlitin I ftinsly, bu mo pm m :'is:;sde s:~rt I utml! da insUbilidi:d"t fiunttiti JC 
copH1lim mh1;:~mH, w Br•sa,J.C.(l.mj t tuJéJ Brigl J.C.(Lm). 
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Privilegiar o eixo formado pelo agente, seus ,\tivos, a 
forma de financiá-los e os compromissos financeiros associados} 
apresenta uma vantagem: torna possível apontar o "momento da mudança", 
dadas as trajetórias quanto a estruturação financeira das empresas~ Se 
na economia têm lugar certas mudanças importantes, capazes de 
redefinir o valor esperado dos ativos, a expectativa de seus 
rendimentos ou as condições dos compromissos financeiros assumidos, 
então podem se sobrepor a qualquer outra determinação ou vantagem da 
empresa ou banco (padrão técnico 1 eficiência, etc.), o desequilíbrio 
patrimonial e o estrangulamento de natureza financeira. Se estas 
mudanças ocorrem de forma súbita e seus efeitos são amplos, então o 
desequilíbrio e o estrangulamento financeiro podem ser até fatais para 
a empresa. Isto dependerá do "momento" presenciado por cada agente, em 
termos do volumeJ segurança e liquidez dos seus ativos, e da 
composição, custo e prazos passivos. Minsky traça seus próprios tipos 
de estrutura financeira {1), pretendendo estabelecer uma trajetória na 
direção da instabilidade e da vulnerabilidade financeirat por razões, 
digamos, endógenas, como as que se originam no sistema financeiro. Não 
desejamos aplicar à economia brasileira esta abordagem que estabelece 
um processo instabilizador de natureza financeira, mas sim utilizá-la 
para analisar as mudanças da estrutura financeira das empresas no 
Brasil a partir do "ajustamento", quando a natureza sdbita e radical 
de constantes mudanças em variáveis decisivas e nas políticas adotadas 
subordinaram qualquer ordenação de um possível processo em curso, 
{I} ht min; i equilibr~di "tedge finminf, CJpu de hnmr ms mprotíssos cu o mdiltnto wrente dt m: ltivid•d!; ·,spmh:tirt 
fümitg" capaz de honru sm t~lpmims apms atmis da rchga. di dívida; 'Pmi fimchg', que deve me dar 1 dniú pm Sildu 
#S tuPH.llims dl dhida:. Dt u outro ingulc, tis. em tuhil p~dedn w macteríudas as tstruturas fimctim dl ~inüy: i ~:iClü 
"bdge" podt hcmr mpro•i~scs fimceim m nriafÕtS p.ttrit~niais, ao pmo qve as uRidí!des "smulithe· t "Pmi' te:mitu dl 
mil~~! lthos u mtuçio d~ mas dhidas. Ver ftinstr. H.(U&&J 
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inerentemente instabiJizador. Quais foram os principais fatores de 
mudanças (no sentido indicado acima) e seus "momentos" ao longo do 
ajustamento brasileiro e durante a crise que se seguiu? 
a) Seguidas alterações nas expectativas. A expectativa de crescimento 
de longo prazo teve sua base de avaliação rompida ao longo da crise. A 
propósito, a ruptura desta "convenção"" -o crescimento como política e 
norma de uma economia cronicamente ins<ável - extendeu-se para além da 
década de 1.980. O crescimento de curto prazo, por outro lado, viu-se 
constrangido pela ameaça (presente também em toda década} de recessão 
provocada para fins de estabilização. A rigor, desde 1~979 colocava-se 
a ameaça de-recessão confirmada em 1.981 e 1.983 e, depois na saída do 
Plano Cruzado e durante o Plano Collor. A ausência do horizonte a 
longo prazo e esta instabilidade do crescimento, ditaram um 
comportamento empresarial predominante 10 defensivo" com relação às 
margens de lucro e às decisões de investimento e de endividamento. 
b) Sfibitas alterações nas condições de crédito. o risco apresentou-se 
nos financiamentos de origem interna e externa. Neste último caso, em 
face ao duplo efeito da elevação das taxas de juros internacionais e 
da possibilidade de maxidesvalorização da moeda nacional; no primeiro 
caso, o risco procedia de uma possível evolução da inflação e da 
correção monetária não acompanhadas pelos 
devedores, e ainda~ pela possível não 
preços particulares dos 
renovação ou súbito 
encarecimento do crédito de curto prazo. O risco de um e do outro lado 
justificava-se plenamente, devido à situação das contas externas do 
pais, ao cenário internacional adverso, à orientação da política de 
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ajustamento interno e, posteriormente, devido também à possibiJidade 
de sdbitas reviravoltas na politica econômica, incluindo "choquesn e 
congelamentos de preços. Estes fatores poderiam ser responsáveis por 
uma crise de crédito (na acepção de Minsky), tal a magnitude das 
mudanças possíveis nas variáveis em jogo e, em vista disso, por 
desequilíbrios financeiros graves. Os fatores de risco apresentaram-se 
em 1.979 quando da maxidesvalorização do cruzeiro e da elevação das 
taxas de juros internacionais; no período 1.981-83, a partir da 
elevação das taxas de juros internas e imposição de limites 
quantitativos ao crédito doméstico; em 1.983 quando da nova maxt; 
durante os sucessivos planos de estabilização adotados na Nova 
República e quando da Reforma Monetária de 1.990. 
Apenas duas reações poderiam reduzir o grau de 
exposição das empresas ao risco representado pela crise de crédito: 
a) ao nível do endividamento em moeda estrangeirat a promoção de 
rápido desindividamento {não apenas interrupção de novos fluxos de 
financiamento), pressupondo isto a geração de fundos em volume e em 
velocidade correspondentes à magnitude da dívida acumulada e ao 
caráter súbito da elevação do risco associado a esse tipo de 
endividamento(!}. Do ponto de vista macroeconômico, o desindividamento 
particular somente poderia ser concretizado mediante o endividamento 
correspondente de outro agente da economia. Já vimos que a empresa 
estatal foi eleita o agente preferencial na contratação dos fluxos de 
U) t.the Jqli lnbrar as pahms d! lcH~~ ·;:~ modlçôes de dmdcres, tshndo debilih1~~ as pniçà!s df m pttritonlo licit: . .::i: 
prinld.ide i mt.nração dJ rstntm fiu::.:tir~, uis do qut aG inmtimta ml.' Iobi", UUH), pc.lt. 
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"dinheiro novo•, e assim procedeu até o fechamento dos mercados 
internacionais de crédito aos países endividados provocado pela crise 
de 1.982. Foram assim, por critérios micro e macroeconômico 1 os 
agentes "ponzi" do ajustamento brasileiro. Outro "agente" pdblicot o 
Banco Central~ elevou seu pass-ivo dolarizado, através da absorção da 
dfvida privada, completando a estatização da dívida externa. 
b) Quanto ao endividamento de origem interna, a reação capaz de 
neutralizar os riscos de não-renovação do crédito de curto prazo e o 
de súbitas alterações em seu custo, era a geração interna de liquidez. 
Durante décadas, a alta dependência de empréstimos bancários de curto 
prazo definiu como um marco fundamental a estrutura financeira das 
empresas brasileiras. O acesso ao crédito de curto prazo permitia uma 
composição do financiamento dos investimentos em que preponderavam os 
recursos próprios da acumulação interna e as fontes oficiais. Um 
requisito garantia o funcionamento deste arranJo, que na prática 
contornava a escassez de fontes internas de financiamento a longo 
prazo: a preservação pelo setor bancário de uma grande capacidade de 
expandir elasticamente o seu crédito. De outro lado, a estabilidade da 
relação empresa-bancos requeria uma inelasticidade pronu"ncíada do 
crédito de curto prazo na direção contrária. Ou seja, o comportamento 
requerido ·do crédito deveria ser assimétrico com relação ao ciclo: 
elástico na fase de expansão e resístente à baixa durante a retração. 
Foi esta 6Itima a regra rompida pelo "ajustamento". t preciso sublinar 
que a fixação dos limites ao crédito doméstico pela política de 
ajustamento significou uma redução absoluta do fundo rotativo finance 
que financiava posições de empresas. dele altamente dependentes. Em 
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outras palavras1 quando da aplicação do "ajustamento", predominavam no 
país os segmentos empresariais cuja liquidez dependia dos bancos 
(setor ncom cobertura", na designação de Hícks)(l), relativamente aos 
setores "auto-suficientes" (auto-abastecidos de liquidez). Por esta 
razão, o impacto da política de crédito do "ajustamento" foi além dos 
seus efeitos diretamente inibídores sobre as decisões de investir. 
Para as empresas, o enfrentamento da crise de crédito impunha a 
geração de liquidez própria suficiente para amparar o financiamento 
dos ativos já constituídos independentemente do financiamento 
bancário. Ou seja, deveria ocorrer uma conversão não gradual dos 
setores "com cobertura", de modo a tornarem-se "auto-suficientes". 
Certamente, abriu-se um leque variado de trajetórias 
quando se apresentou como imperioso este ajuste das empresas. Para 
alguns segmentos, era impossível processar a conversão da liquidez de 
externa para geração interna. A recessão, a natureza da formação de 
preços e o risco de setores como o agrícola ou de pequenas e médias 
empresas limitavam seriamente a velocidade e mesmo a exequibilidade da 
transição. Em casos como este o impacto da restrição ao crédito 
certamente foi muito maior. Tanto porque ocorreu uma adicional e 
voluntária retração bancária motivada pela percepção do risco (o 
"risco do emprestador"). As instituições públicas tenderam a absorver 
estes casos para assegurar um fundo mínimo de financiamento. O mesmo 
ocorreu com setores que embora pudessem desfrutar de situação mais 
favorável quanto a mercados, preços e acesso ao crédito, foram ainda 
assim amparados pelo crédito oficial por critério de nprioridade", 
IH Hichs,J.{t.m), Clp.l 
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casos de exportação e de setores que contaram com recursos subsidiados 
do BNDES para a conclusão dos seus programas de investimento. 
Em outros casos, a tentativa de ajuste levou ao 
agravamento do problema, como o das empresas que recorreram ao 
segmento livre do crédito em busca do refinanciamento de suas dívidas. 
Àquela aJtura, o "mercado livre" se confundia com o crédito em moeda 
estrangeira sobre o qual não se aplicavam os limites de acesso do 
crédito interno, mas envolvia um altíssimo risco: o risco, confirmado 
posteriormente, de maxidesvalorizações da moeda. Houve, por fim, casos 
de empresas que simplesmente não resistiram e naufragaram na crise de 
crédito. 
No outro extremo,estão as empresas que já vinnam se 
adaptando aos sinais de crise (o crescente desequilíbrio externo e a 
aceleração inflacionária da segunda metade dos 70}, e entraram no 
período do ajustamento melhor estruturadas do ponto de vista das 
condições de liquidez. 
Em uma primeira fase, que corresponde a estas mudanças 
nas expectativas quanto ao crescimento a curto e longo prazo e no 
crédito, predominaram, portantot as reações empresariais defensivas. 
ligadas à proteção da liquidez e do grau de endividamento. As mudanças 
nas condições do crédito e na orientação geral da economia ocorridas 
antes e durante o .. ajustamento" equivaleram a um deslocamento da 
função de "risco crescente" de Kalecki (que relaciona níveis de risco 
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de endividamento com o capital próprio das empresas), ou a uma súbita 
deterioração dos padrões de risco dos pontos de vista do credor e do 
devedor, afetando não só as decisões de formar novas dividas para 
propósitos de investimento (Keynes), como também a qualidade do 
endividamento contratado no passado e que financiava os ativos 
existentes (Minsky). 
A primazia do ajuste das margens de endividamento como 
estratégia desejada de ajuste empresarial, justifica-se amplamente no 
quadro das mudanças assinaladas. Já observamos que a relação 
financeira estabelecida a partir dos contratos de dívida obriga a 
pagamentos certos, regulares e, de acordo com certas condições como as 
que passaram a vigorar no Brasil, até mesmo cre.·centes. Ao lado disso, 
a geração corrente de fundos pelas empresas tornava-se uma atividade a 
cada dia mais incerta na sequência do "ajustamenton. 
Em uma segunda etapa~ o processo de ajuste empresarial 
ganharia maior complexidade, embora o período do ajuste recessivo 
tenha sido superado e a reestruturação passiva já pudesse ser dada 
como concluída. Em condições que poderíamos considerar ''normais" em 
uma economia capitalista, a reação empresarial à crise com as 
características assinaladas, abriria espaço para reações ativas, 
resultando em estímulo à expansão dos a'!ivos operacionais do conjunto 
das empresas e em crescimento da economia. Teoricamente. deveriam 
reagir os componentes da estrutura ativa que haviam sido comprimidos 
sob o impacto da recessão e da contração do crédito: a recomposiçdo do 
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capital de giro e capital liquido incentivariam as relações com 
clientes e a formação de estoque; a retomada da acumulação de capital 
fixo, correspondente aos novos investimentos, refletindo-se nos 
valores do imobilizado. Em um processo como este, comandado por 
reações empresariais ativas, o endividamento do conjunto das empresas 
junto a fornecedores e bancos tenderia a subir, expressando a 
necessidade de financiamento dos ativos em expansão. O processo seria 
mais ou menos intenso e seguiria com maior ou menor rapidez, de 
acordo com as expectativas empresariais de curto e de longo prazo, bem 
como o risco e o custo atribuídos ao novo endividamento. 
No Brasil, a efetivação de um processo como o descrito 
acima sofreu séria limitação, pois os fatores de risco, de incerteza e 
de instabilidade não foram removidos juntamente com o término do 
período recessivo de 1.981-83 e a conclusão do ajuste da estrutura das 
empresas. Em realidadet esses fatores se agravaram e incorporaram-se 
riscos e incertezas de outros tipos, como a ruptura monetária, 
acompanhada da ameaça de congelamentos, desindexação, ou recessão 
provocada por um "choque" de estabilização. Por isso, a estratégia 
empresarial persistiu tão defensiva quanto antes, passando a envolver 
reações ativas. Estas não se desenvolveram em torno aos ítens 
assinalados. Na verdade, clientes, estoques e imobilizado, os ítens 
que mais de perto expressam as relações mercantis e a formação de 
ativos operacionais das empresas, involuíram ou mantiveram-se estáveis 
na trajetória da empresa - lider após o fim do período do ajustamento. 
Rear1rBm os demais ftens, como disponível, aplicações financeiras e 
~in\~Stimentos" (participações em con~roladoras e coligadas). ou ~eja, 
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os que comportam aplicações não-operacionais. Isto elevou as receitas 
não-operacionais {rendas de participações) e permitiu uma 
significativa diversificação das fontes de rendimentos das grandes 
empresas. A redução das despesas financeiras, que acompanhou os 
menores índices de endividamento, e uma pronunCiada ampliação das 
margens brutas de lucro - ainda mais expressiva do que na etapa do 
ajustamento - compuseram decisivamente a estratégia defensiva (ou de 
proteção) da grande empresa nesta etapa. No capítulo a seguir teremos 
a oportunidade de averiguar a correspondência entre esses padrões de 
reações empresariais em um contexto de instabilidade e crise, com as 
reações concretas das grandes empresas brasileiras durante os anos 80. 
Essas reações se traduziram effi importantes mudanças em sua estrutura 
patrimonial e no desempenho financeiro corrente, as quais 
acompanharemos ao longo de um período de mais de uma década. 
) 
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l - AS EMPRESAS INDUSTRIAIS DURANTE A RECESSÃO DO AJUSTAMENTO 
As reações empresariais à recessão e crise dos anos 80 
é o tema do presente capítulo, que se desenvolve com base em duas 
pesquisas sobre a reestruturação patrimonial e financeira das grandes 
empresas no Brasil. A primeira pesquisa. cujos resultados são 
apresentados a seguir, reúne dados de cerca de 5.500 empresas 
industriais(!). Os dados cobrem os anos de 1.978, l . 980. 1. 982 e 
1.983. Há a lacuna do ano critico de 1.981 e os dados para 1.980 
sofreram a distorção contábil causada pelas prefixações nesse ano das 
correções monetária e cambial(2). Dispomos, no entanto, de três outros 
flmomentos" muito importantes para refletir o andamento da situação 
empresarial durante a recessão do ajustamento. Os dados para 1.978 dão 
indicações do período pré-recessão. O ano de 1.982 fornece evidências 
do impacto da primeira rodada da política de ajustamento, entre 
1.981/1.982. Os dados para 1.983 registraram as consequências da maior 
retração industrial ocorrida no pais até aquela data. Os dados para 
L980 nos permitirão avaliar o "subsídio preventivo" à crise que a 
política econômica concedeu às empresas. Todos os dados são 
apresentados segundo a participação estrangeira no capital das 
empresas .(Ver Tabela 1 e 2}. 
iH A lmih ftdml conseru esm dados u u1 cadastro H~!cial (CAnte ·Cadastro Especial de Coatribuintes). Pua detJlhu Mbre u 
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JJ.t(1.1U i) t linda o tra:bJJho dt Alttída,.u.,.(l.UB b). 
{1jA mtabilidide das uprms 10 Brasil i induadt, oa po; indim fixados u lei (perumtt t pltrimio l.~:)dn), ou peh indm;io d.n 
dilidn e posiçõn finmeiras, ~u liada por uu üdnaçâo próprii i nprm de iteas do hhnço, co1o este:~:: U prcd•tos mbados t 
utfrin·prim. b possibilidades ~t qu os indim ofidús dr comçio do am;abu i infl~çh tWL :·· ··' esta: do reflita a 
idliltill ~ntiu!ir que af~t.a H cn~t.u df uda nprm t, efliít, de 4ue ~u süie dt artitidos stju utiit:::: ;•!a e.vrtm qu·d~ t 
ítfhçia i: llti, distDrtu os cio;los mt.ibei~L Cabe ldmtir,M ntr1to, qt~ iS dístorçõrs WÍH t:íores, c::: ,·, ' .i~m ie:m;íc. 
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Com os dados disponíveis, portanto, será possível, 
analisar o impacto do ajustamento recessivo sobre um amplo conjunto de 
empresas industriais, o que faremos no ítem 1. o capítulo se 
completará com o acompanhamento de um seleção de empresas líderes da 
economia brasileira para um período de tempo mais longo (1.978-1.989) 
e abrangendo também as empresas não-industriais {item 2}. 
) 
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l.l AS PREFIXAÇÕES, O ENDIVIDAMENTO E A ACUMULAÇÃO DE ESTOQUES EM 
1.980 
o relacionamento das empresas com o sistema de 
financiamento na entrada dos 80, apoiava-se em alguns traços que 
convém salientar. Mediante quatro vias principais as empresas tinham 
acesso aos recursos de empréstimo. Em um deles, se estabelecia uma 
relação direta com os bancos internacionais (Lei 4.131), valendo as 
condições de prazos e juros vigentes nos mercados internaciqnais; o 
encargo de correção cambial corria por conta do tomador doméstico. 
Este canal decisivo para o financiamento da acumulação de capital no 
país nos.anos 70, foi subitamente interrompido após a crise de 1.982, 
abrindo urna enorme lacuna no financiamento de longo prazo da economia. 
Um segundo canal igualmente relacionava as empresas aos 
mercados de crédito internacionais através do sistema bancário interno 
(Res.63). Os repasses dos recursos captados pelos bancos no exterior 
tinham prazos menores (6 a 24 meses) e correção cambial. Constituiam 
uma das raras fontes de financiamento de médio prazo às empresas 
brasileiras cujo dinamismo também se esgotou com a ruptura do 
financiamento externo. 
As instituições públicas formavam uma terceira linha, 
como o BNDES para o financiamento de longo prazo às empresas 
industriais(!). Com financiamentos longos (6 a 12 anos}, taxas de 
{lj a !HH (hacc hticul dt HA~it!~iG) m 1 ~dndpd fonte de fimciuuto de Estados e Kunicipios pm obm arbms; o Bm~ da 
BmH. pm e iamtimtc mal e o SFH {Sistm finanniro de HabihçÕH, conjagudo utidades públim, mo .1 Caid Emaíca f~~trll, 
t priudu, mo as Cupanl!ias de trêdih hnbiliiric), pm J constr11çãa t lçuisíçiD dt aor~dias. 
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juros baixas e indexação pela correção monetária. os recursos do BNDES 
mantiveram-se ao longo da crise como uma das únicas alternativas de 
financiamento a longo prazo de projetos de investimento. 
Em todos os casos incidia a indexação: cambial para os 
dois primeiros e monetárias no caso do BNDES~ o S'istema bancário 
privado compõe uma quarta modalidade. Trata-se da linha de curto prazo 
(30-60-90 dias)t apoiada no desconto de títulos (duplicata~) e em 
empréstimos em conta, predominantemente com correção monetária 
embutida (pré-fixada)(!). 
Nas duas primeiras modalidades apresentava-se o risco 
de variações súbitas no indexador e nas taxas de juros; na terceira, 
os devedores poderiam esperar subsídios {os financiamentos do BNDES na 
segunda metade dos 70 contaram com subsídio de juros); sobre a quarta 
se deu a redução dos juros nominais da polftica "desenvolvimentista" 
de 1.980t bem como a restrição do crédito que acompanhou a "guinada" 
da política econômica a partir de meados daquele ano. 
Traçamos este breve perfil da institucionalidade do 
financiamento das empresas no Brasil(2), para chegar ao seguinte 
ponto: as alternativas de crédito na entrada dos 80 na economia 
brasileira incluíam o crédito farto, monetaneamente "barato" {porém 
fHSeh" ênmohimh do sistm fiumíro e do crêdito no &mil de5de as refcrm fiwniras de U64/&~. m: Tmm.U.(Lm!. 
ínm:,~ C !U33J! Aheida,J.S.G.fU88 i) f liBi,A.A.{UBl). 
12) CJ::. 1·-, H lentes nio uigivfis, COlO nissio dt iÇÕes t drHntms, de t [U H~rmi!l O firzdmn!o gl~taL 
) 
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arriscado) nas fontes em moeda estrangeira; o crédito barato (como no 
início de 1.980) porém seletivo, nas linhas de curto prazo dos 
bancos(l};crédito, que torna-se-ia logo em seguida extremamente "caro 10 
e ainda mais seletivo; crédito subsidiado na agência governamental de 
fomento, mas também seletivo; crédito com correção pós e pré-fixada 
(para todos os tipos de expectativa e níveis de "aversão ao risco"). 
Dada esta diversidade, torna-se difícil distinguir uma situação única 
resultante da política adotada em 1.980 em seus efeitos sobre o 
estoque da dívida das empresas e dos fluxos de novo endividamento. 
Entre as empresas privadas, algumas "acreditaram" no retorno à regra 
de paridade da indexação cambial (as minidesvalorizações) após a 
maxidesvâlorização do cruzeiro de 1.979 e, atraídas pela evidente 
subestimativa da correção cambial em 1.980 (40%), juntaram-se às 
estatais {para as quais não apresentava-se alternativa) e formaram 
estoques de dívidas em moeda estrangeira. Com as desvalorizações reais 
que o ffajustamento" promoveria no câmbio nos anos seguintest 
culminando com a nova "maxi" de 1.983, esses empresas passariam por 
sérias dificuldades e muitas não resistiram à crise. 
Para as empresas acompanhadas pela pesquisa, os dados 
mostram que as prefixações levaram ao aumento do endividamento de 
curto prazo. Em particular, cresceram as dívidas de curto prazo junto 
ao sistema financeiro doméstico. Note-se que o acesso diferenciado a 
um crédito restringido pela "desintermediaçãoff e, em seguida, pela 
ação da política econômicaf determinou uma elevação modesta do 
111 As preHnções dAs correções dttminnt ~H fcga dos m~~,-n da I;:in;fts e& tndos Car:uios (bom ~u certa ·~e~ir.rn:1:m~ 
!Jtm~ira:"l. mtrir.gir.da a upacida:ú d~ ., 'Ütio d:-s bm:~ J:tn am: ::.: ir.st:t~i~.i~ C:s rt:t!s qvantitdivas, 
!26 
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endividamento para as classes de empresas de menor tamanho. Quanto ao 
endividamento de Jongo prazo, onde preponderam os saldos dos 
financiamentos em moeda estrangeira e dos recursos do BNDES, este 
simplesmente desvalorizou-se no passivo das empresas. As exceções 
ficam por conta das empresas da .classe de maior tamanho, nacionais e 
estrangeiras. No primeiro caso, devido à presença nesta classe de 
empresas estatais conduzidas para um maior endividamento (novos 
fluxos}. O aumento do valor das dividas se deu a despeito da 
desvalorização que a prefixação cambial promoveu no , estoque 
acumulado{!). Quanto ao endividamento das maiores estrangeiras, que já 
era baixo em 1.978, manteve-se assim até 1.980. Os dados sugerem que o 
"desindividamento" {neste caso, por desvalorização real da. dívida) 
entre as nacionais privadas foi maior. Teriam então as empresas 
estrangeiras relegado a um segundo plano o risco e o custo cambial de 
1.979 e recorrido a algum financiamento externo, aproveitando-se da 
prefixação de 1.980. 
Vejamos a questão dos estoques relativamente ainda ao 
ano de 1.980. A prefixação da correção monetária em 45% para todo o 
ano deprimiu os rendimentos dos títulos indexados, deslocando as 
perspectivas de ganhos de curto prazo para as aplicações de risco e 
ativos reais (ações, imóveis, mercadorias, etc.) Os preços das 
mercadoriast por seu turno, mostravam tendência de aceleração, 
resultando em mais um estímulo de caráter financeiro à formação de 
estoques. Por fim, a taxa de juros baixa pratícada por um certo 
(lJ Jddimntt, ns da:dns oia pmitu indilidu!im as Hprms estmis. ~H zs ;lgntn dJ té~stria Hth localizadas prindpalmtt 
1105 setms 4f lftahrgil {u ;mdn sidtrirgim ~;h~~:!:}! ~:i:::t {;:tr:bo ~H ç~tn:~;it :.;~ Ht.ihísl. 
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périodo do ano, induzia as empresas com maiores facilidades de acesso 
ao crédito a formarem recursos para financiamento de posições em bens. 
O crescimento dos estoques (Ver a Tabela 1 e o Quadro 1), foi muito 
expressivo1 embora, em parte, este resultado reflita a elevação dos 
preços do petróleo e derivados em 1.979/80 (fator responsável pela 
desproporcional variação do valor dos estoques na classe de empresas 
de maior tamanho){!). De resto, o aumento foi "reat••. A acumulação de 
estoques em 1.980, que parece ter sido generalizada, apresenta um 
interesse particular na análise de recessão do ano seguinte. 
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t~2 -O Ajuste das Margens de Lucrot do Endividamento e dos Mercados 
Durante o Ajuste Recessivo. 
1.980 foi um ano favorável para as empresas de um m_odo 
geral. As vendas cresceram; para as grandes estrangeiras o mercado 
externo ampliou o faturamento; os encargos financeiros declinaram e as 
"" 
dívidas sofreram desvalorização. Os estoques também aumentaram: 
constituíram-se em atraente aplicação financeira de curto prazo e em 
proteção contra os momentos de incerteza e de crise que se 
aproximavam. Como se pode aferir na Tabela 2, em 1.978 os níveis de 
margens líquidas de lucro não se diferenciavam sensivelmente entre 
empresas de diferentes classes de tamanho. A recessão iniciada em 
1.981 iria alterar radicalmente este quadro. Acompanhada dos fatores 
de incerteza e risco, alterações em preços e custos básicos, além de 
restrições no acesso ao crédito interno e externo, o ajuste recessivo 
abriria um leque amplo de possibilidades de trajetórias financeiras 
entre as empresas. Mas, se em 1*980 a política econômica não tivesse 
patrocinado a redução das dívidas e dos custos financeiros, o leque 
certamente incluiria um número muito maior de quebras e falências ou 
desequilíbrios empresariais de mais longa duração. De certa forma, 
0 ~leque" absorveu casos como estes, porém quase inteiramente restrito 
As empresas estatais. A trajetória da grande empresa privada parece 
retratar apenas a mudança patrimonial rápida, o ajuste das margens de 
lucro, a conquista da líquidez, a preservação (quando não, a elevação) 
da rentabilidade em pleno ajustamento recessivo, embora em graus e 
intensidades diferenciados. 
I 
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empresarial 
Os dados são bastante expressivos em refletir o êxito 
ao longo do ajustamento, assim como a profunda 
diferenciação de situações que resultou deste processo: 
a) a queda no grau de endividamento excluiu apenas as empresas de 
origem nacional da classe 6, onde preponderam empresas estatais. As 
diferenças de trajetórias foram marcantes: as empresas da classe 1, as 
de menor tamanho na faixa de menor presença de capital est.rangeiro, 
contraíram menos o grau de endividamento; nas faixas de participação 
de capí tal estrangeiro de 25% a 50%, 50% a 75.% e 75% a 100%, para 
todas as classes de tamanho, a redução foi mais intensa. Na faixa de 
75% a 100%, o endividamento chegou a alcançar 115% em 1.983 (mesmo 
nível da faixa de O a 25%) quando em 1.978 era de 188% {110% para a 
faixa de O a 25%). 
A queda do endividamento justifica a relativa 
estabilidade das despesas financeiras líquidas (líquidas da receita de 
aplicações financeiras}, obtida a despeito da recessão e da forte 
elevação das taxas de juros. 
b) A flexibilidade das margens brutas de lucro foi um mecanismo 
decisivo de ajuste da grande empresa. A reação do mark-up cumpriu não 
apenas o previsível papel de compensação (ou de "defesa") do lucro em 
face do custo fixo unitário causado pela retração dRs vendas~ Foi 
também o mecanismo possível 
reestabelecer os níveis de 
que a grande 
Iiquidez e de 
empresa utilizou para 
grau d~ ~ndividamento 
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correspondentes aos novos padrões de risco, incerteza e custo 
financeiro. 
Os dados do levantamento registram um violentíssimo 
ajuste de margens ocorrido durante a recessão. Um ajuste generalizado 
para todas as classes, faixas de capital e setores industriais, porém 
diferenciado. Por faixas de capital estrangeiro, é nítida a vantagem 
das empresas com participação estrangeira acima de 25% do capital. 
Entre 1.980 e 1.983, o mark-up(l) elevou-se de 53 para 65% 
(participação estrangeira entre 25 e 50%), de 51 para 65% (50% a 75%) 
e de 44 para 67% (75% a 100%). Para a faixa de O a 25%- ou seja, para 
a faixà de presença absoluta de empresas nacionais - o aumento foi de 
36 para 47%. (Tabela!). 
Segundo as classes de tamanho, as maiores empresas 
flexibilizaram as margens em um intervalo mais amplo de variação. Para 
a classe 6,a mais alta, o mark-up salta de 28 para 44%; na classe mais 
baixa (classe 1), de 50 para 57% (Tabela 2). Por setor, os dados 
registraram queda da margem bruta em apenas quatro deles (perfumaria, 
sabões e velas, mobiliário, bebidas e editorial e gráfica). 
(1) t urt-ç i defilido coao t relaçio utre o ums.o da meitt Dpmdoaal líquida sobre 1 cush dt prodstos. t smiços e t rmita 
opmdml Jíqrida. E pm:iso 1dmtir que o "'urt-.,~ mmzdo dnh foru i smhel is mbções 61 tm de ilfl&~ão. dnido i 
mtibiliuçio do ~mto d! produtos t: smiços" P'e!o tudo de t~uisição, enqmto a rmih opmciond registn preços h qmtididn) 
,mutemte prititidas. fste prcblm, que pmmm iuolãnl ;lti o inido dos nos 'O (quando foi ÍRtrodulida a mtabilinçit peh 
mrtçie integrtll. dific~lh mrumtt a tnilist e constitui u m1ple dos li1itu dt rtilintie dos dJdos coatibeü tmdu df na 
mjntm. d! instlbilida~t. h gerd. pm tinirim os prcblms •mimdos, a anilist a st;uir prmrui idutifim tudmiu t 
rmltidus gmis q;e os dat~s svgHn, nitudo apegar-se a multados pmim .. 
135 
1~3- O Ajuste da Empresa na Primeira e na Segunda Rodada da Polftica 
Recessiva 
Vejamos em dois momentos como as empresas conduziram o 
ajuste do grau de endividamento e das margens de lucro. Um deles 
corresponde à primeira rodada recessiva: 1.981/82; o segundo, a 1.983J 
um ano de mudanças dramáticas nos preços básicos (salários e câmbio, 
em particular), a partir da aplicação do programa do FMI. 
a) A recessão, promovida pelo "ajustamento voluntário" em 1.981 
desdobrou três tipos de relações favoráveis para a grande empresa que, 
beneficiando-se da política econômi-ca praticada em 1.980, conseguira 
melhorar sua estrutura de endividamento e acumulara estoques. 
Uma recessão leva à queda das vendas e da produção, 
redução do emprego, das compras a fornecedores e da demanda de 
empréstimos bancários. Mas a desvalorização das dividas, o crédito 
bancário "barato" e a acumulação de estoques para além dos níveis 
"normais durante 1.980, amplificaram estes efeitos. A empresa 
beneficiada pelas medidas de política econômica excutadas em 1.980 
obteve condições superiores para negociar o crédito junto aos bancos, 
• 
ou simplesmente não renovou parte das dívidas de curto prazo, 
contornando a elevação das taxas de juros; pôde também negociar 
vantajosamente os reajustes salariais e as condições de pagamento 
junto a fornecedores. A capacidade de contrair o emprego e as compras 
de matérias-primas para além da queda da produção lhes facilitava 
!36 ) 
essas vantagens. Como consequência macroeconômica disto, operou na 
economia brasileira um "super-multiplicador" (à la Hicks) de efeito 
contrário, que aprofundou o impacto da política recessiva. De fato, o 
produto industrial em 1.981 declinou 10,4% {crescimento de 9,1% em 
1.980) e o emprego na indústria paulista caiu 13,8%. Pelos dados ·da 
pesquisa, os estoques como proporção do ativo total passam de 21% em 
1.980 para 16% em 1.982 e daí para 14% em 1.983. 
Qual o significado de "condições favoráveis" na 
negociação do crédito bancário, do salário, das compras a fornecedores 
e de vendas a clientes, em uma economia com uma taxa de inflação que 
já superava 100%? O fato relevante é que o ganho na negociação passa a 
depender não apenas dos preços e valores contratados, mas também dos 
prazos, indexadores e das taxas de juros implícitos nas vendas e 
compra a prazo. A antiga máxima mercantil, "comprar barato, vender 
caro", é a que reaparece neste momento, conjugada a duas novidades: 
"comprar a prazo, vender à vista" e "comprar sem indexação e vender a 
preço indexado". Nenhuma avaliação é possível com os dados que 
dispomos, mas certamente uma destacada causa do aumento da margem 
bruta da grande empresa durante o ajuste recessivo encontra explicação 
em relações deste tipo, de natureza mercantil. 
A relação bancária também comporta ganhos "não 
operacionais". Taxas de juros favorecidas na contratação do crédito 
bancário constituem uma fonte para isto, evidentemente. Mas a 
neg0ciação em torno às garantias, à reciprocidade que os bancos 
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normalmente exigem nos empréstimos e à remuneração de aplicações dos 
saldos da empresa, são outras, tão ou mais importantes. Neste caso, as 
possíveis vantagens obtidas pelas empresas não são refletidas em 
margens brutas mais elevadas, mas em menores valores das despesas 
financeiras liquidas, pelo duplo movimento de redução das despesas 
brutas e acréscimo das receitas .. 
Em grande medida, as mudanças no grau de endividamento 
e nas margens brutas que os dados registram, foram obtidos já nesta 
primeira rodada de aplicação da polftica de ajustamento. 
b) O programa do FMI aplicado ao Brasil em 1.983 ativou dois fatores 
que, aliados à persistência da recessão e dos juros altos, 
determinaram mudanças na estrutura financeira e nas margens brutas de 
lucro das empresas: a maxídesvalorização do cruzeiro e a queda do 
salário real. 
Para a grande empresa, a segunda rodada recessiva não 
alterou o sentido do ajuste que vinham promovendo em sua estrutura 
financeira. As grandes empresas, de fato já haviam transitado para a 
•veconomia auto-suficiente" (para usarmos novamente a expressão de 
Hicks), rompendo a dependência com relação aos bancos através da 
geração própria de liquidez. Nos casos de maior êxito, passaram à 
condição de doadoras de Iiquidez ao "setor com cobertura 8 • Este cada 
vez mais confundia-se com o setor público (inclusive empresas 
estatais}, seja devido ao desequilibrio financeiro "próprio'' (os 
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subsídios* os incentivos e o custo da divida estatizada} seja porque o 
Estado assumia como sua a necessidade de recursos para o financiamento 
de segmentos privados excluídos pelos bancos (devido ao "risco do 
emprestador"). Assim, o impacto financeiro da segunda rodada do 
ajustamento, e, em particular, o impacto financeiro da 
maxidesvalorização do cruzeiro de 1.983, concentrou-se no setor 
público, não tendo influência expressiva na estrutura do 
endividamento ou no custo financeiro da grande empresa privada(l). 
Em 1.983J o grau de endividamento manteve-se constante, 
ou prosseguiu em queda. Semelhante comportamento registraram as 
despesas financeiras líquidas. 
Se o programa recessivo de 1.983 não reverteu o 
processo de "desindividamento" das empresas, por outro lado, 
impulsionou decididamente o ajuste das margens. Além dos fatores 
ligados à relações financeiras e mercantis já assinalados, as 
políticas de salário e câmbio definiram um novo patamar para as 
margens brutas. Maís do que em qualquer outro momento, o controle de 
preços sancionou o aumento das margens, pois a relação câmbio/salário 
era precisamente o alvo da politica econômica, imaginando que com isso 
incentivava as exportações. 
(1) lo registro mtãbil bruiltiro, u nriaçiiu mbiais 5ohre o utaqut di divida {aio smtte o voln~ 1 m mrtiuáo n pago em 
juros} 1parm tos dmnstntim fimeeíros uduiado o lucro tributinl. Ku, mit tm 1 correçio mttiria do biluço {se trrdmj, 
uh dtduçio tio rtprmnh pagauto n saída tletin de. rmms !I) umicio. toDsidmm abas uhs mtu h uis u nrüçóu 
mdiriu e cabiais atím} u u iaico ítu: "tftitos ibfhdonirios-. n lmo efetivo d! etFm{opmeioul) e do opmtíoul ~ UIW), 
dtduido destu 'thitos ilfh:cioairios' rmlti u 'lucro mrigido' (~O$ efeitos d1 iafhçâ& t du comçttes scba n dilidu t t 
~duçc}. hunos 'tfdh$ iafluioQirios" rtduim nito acuht~amte J tm dt Jum efttin (ntu dj comçio} · 8t pm e "lum 
couigido" f m pm o "hcro utrs da comçic* (hbela 1}. Mesh !leite mtibil midic o uior itpacto d1 uxi sobre n mtu du 
upum; misto mtriiu a bm de aplicação do i1posto dt mdi dls n;-am e lbts pmití• rtforçn a liq~idu iattru. 
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Em muitos setotes, a elevação em apenas um ano no 
mark-up superou os aumentos acumulados desde 1.978. Na média de todas 
as empresas, entre 1.982 e 1.983,o mart-up passou de 46 para 52%, com 
crescimento mais expressivo entre as faixas de maior participação 
estrangeira: de. 42 para 47% na primeira faixa, de 55 para 65% na 
segunda, 57 para 65% na terceira e de 59 para 67% na faixa de 75% a 
100%. 
A quedfc real dos salários nas condições em que se deu 
impulsionada duplamente pela recessão e pela política na época 
salarial adotada pelo governo, em meio à forte aceleração 
empresast inflacionária incidiu generalizadamente sobre as 
traduzindo-se em aumento das margens~Quanto á variação cambial, os 
efeitos parecem ter sido mais complexos. Em alguns setores, a margem 
bruta declinou precisamente em 1.983, interrompendo uma trajetória de 
elevação(!). 
No Quadro 2, os segmentos industriais foram 
classificados por ordem de variação relativa ao mark-up entre !. 982 e 
l. 983 para as faixas de menor e maior participação do capital 
estrangeiro (até 25% e 75% - 100%) • Há uma relação que liga mui to 
nitidamente as maiores variações com as mais aJtas relações vendas 
externas/vendas totais. A propósito, o registro de que entre 1.982 e 
t.983, tenha evoluído tanto o coeficiente de mercado externo em alguns 
setores como mostra o Quadro 2, combina três determinantes, dentre os 
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quais o acréscimo real do faturamento no mercado externo é apenas um 
deles(l}. Os demais são: o efeito da alteração de preços relativos em 
cruzeiros - devido à maxi - e a própria retração das vendas internas. 
Proclamou-se em torno à maxi de 1.983 a sua eficácia em 
promover as exportações do país. Mas, além de desequilibrar de vez as 
finanças públicas e alçar a inflação ao patamar de 250%J sobressai 
entre as suas consequências, a de ter induzido um novo e profundo 
ajuste das margens de lucro. A grande empresa privada após este último 
movimento pode dar por praticamente encerrado o processo de 
restauração de padrões patrimoniais compatíveis com a recessão e a 
crise que marcariam a economia brasileira nos 80. O leitor poderá 
voltar a consultar os dados da pesquisa, averiguar os resultados para 
1.983 quanto à estrutura do ativo e do endividamento, níveis de margem 
bruta, despesa financeira, taxa de lucro, e confirmar o êxito da 
grande empresa industrial quanto à reestruturação patrimonial e 
financeira, processadas em pleno ajustamento recessivo. Poderíamos 
concluir com as palavras de Minsky: 
~paradoxalmente, as recessões são boas para o lucro 
bruto após os impostos das empresas em uma economia 
com um "Grande Governow.(2) 
(1} hrt J!gons setom, n ~nticllu, foi i•whnte 1 rttmda du müs exterm et l.Ul, após queda msivtl du uportaçUes u 
1.!11. 
hs,.u u~artaçõu indntriais tot' rmp,mçio dt l.?Bl (12l} stqm itlngirn 1U 1inis dt anhs da retraçie dt 1.?82 (·Ht}. 
(li !ift!IJ,H.IL!!!), J.!l 
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2- A EMPRESA LÍDER NO PERIODO 1.978-89 
2~1- Introdução 
Nos anos 80, as empresas ll deres reformularam 
radicalmente seus padrões de desempenho corrente e de estrutura 
patrimonial. Isto correspondeu a várias ordens de fatores, a começar 
pelo rompimento entre fins dos 70 e início dos 80, de critérios até 
então mais ou menos estáveis de regulação das decisões de 
endividamento, investimento e produção. Uma onda de reações 
empresariais acompanhou a fase do ajuste recessivo da economia entre 
1.981 e 1.983. Posteriormente, superado este período mas com a 
economia ainda submetida a uma acentuada instabilidade inflacionária e 
sob permanente ameaça de nova recessão, as reações empresariais 
buscaram a proteção patrimonial e a defesa dos ganhos conquistados. 
Após o Plano Cruzado, um outro tipo de risco incorporou-se ao risco 
próprio das decisões empresariais: o da defassagem de preços no 
momento de um congelamento~ Seguiu-se a isto o agravamento da 
tendência de remarcações rápidas (quando não antecipadas) de preços 
por parte das empresas9 Finalmente, a imediata aceleração 
inflacionária, que acompanhou a saída de cada um dos demais planos1 
culminando com a explosão de preços de 1.989, passou a constituir em 
si mesmo um fator de crescente dúvida quanto à preservação dos valores 
patrimoniais; uma dúvida cada vez mais generalizada entre os agentes, 
à medida em que consolidava-se como expectativa dominante na economia 
a ínevitabilidade da hiperinflação. 
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Há uma estreita correspondência, portanto, entre a 
intensidade e o tipo de ajuste empresarial e as etapas percorridas 
pela economia brasileira nos atribulados anos 80. 
Vamos retratar estes movimentos a partir de uma seleção 
de empresas privadas líderes na economia brasileira. Em realidade, nos 
apoiamos em dois levantamentos. Um primeiro, realizado em 1.986, 
reuniu informações para as empresas entre os anos de 1.978 e 1.985 
(1). Um segundo, em 1.990, cobriu o período 1.984-1.989 (2). Entre um 
levantamento e outro, foi necessário adaptar a composição da amostra, 
de forma que os dados não são inteiramente comparáveis. embora o 
número total de empresas das pesquisas seja praticamente o mesmo 
{cerca de 225 empresas). A homogeneidade das . tendências indicadas 
pelos dados, bem como as pequenas diferenças registradas na comparação 
dos resultados mais agregados das duas pesquisas, são razões que 
permitem tomar os dois levantamentos conjuntamente para ilustrar o 
período como um todo, ou sejat 1.978-89. 
As pesquisas seguiram uma metodologia comum para a 
seleção das empresas. Como critério básico de inclusão das empresas. 
utilizou-se a receita operacional líquida, que deveria superar uma 
------------------------------------------
{1J r~r A!uida, J.S.C.(L!U e USSc} e Movais, l.f.(Lm) 
;z: to· t,lui4t,J.U. e Kmis., U.(l.nl) e tat!a, femira,U., Jluida,J.U.! lfmh,U.{LmJ 
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média qualificada(!) Para cada sub-setor(2). A amostra apoiou-se, 
portanto, em uma seleção de líderes de cada sub-setor. Os dados são 
apresentados segundo a propriedade de capital (nacional privada, 
estrangeira e estata)(3). 
Novamente é preciso chamar a atenção para as limitações 
dos dados contábeis, os quais sofrem a influência da inflação e da 
indexação imperfeita. Um período relativamente longo como o que 
estamos tratando está ainda sujeito a reavaliações e mudanças no 
regime contábil ou alterações na natureza jurídica das empresas. A 
inflação dos últimos anos do período extremamente elevada e 
submetida a fortes oscilações - bem como as defassagem entre índices 
relativos aos indexadores e a inflação real resultantes da aplicação 
de planos de estabilização, debilitam ainda mais a qualidade dos 
dados. Por estas razões, a análise deverá privilegiar o significado 
geral dos resultados e as tendências que esses possam indicar. 
(1) A tédia i~ Kiebm, defhidt cílto: 
l 
I 
i 
1, ___ , nndt x e a meih opmdoul liquida dt nprm L 
l i 
(1) Stgundo t tlmifieaçio do hlnço AmJ da &mh Hermtil. Para i pesquisA de 1.986, adotoa·st em m-~m 1.982 e pm 1 de !.990, 
1 no·~m de t.m. • mmidtdt dt JtuJização dt stleçio {e comquentmnh udançt do m·~ml foi detmiuda per üevitiveis 
dtmçhs u clmifiuç.io entre as uprms u n período relatiumte longo 112 nos, de U1S 1 U89). A priaeiu sdeçh patu~u 
ntntu a mluç.io da nprm-Jidu Hl longo do ajnb mmivo; J segund.1, o pericdo de trise e instAbilidade da HguQdj tetadt ia 
ditldi. Vtt a uhçj11 de uvnm seh:;,cuús ~o anuo • ts.tt cavituh. 
(l)Us grific:os aprmatados 10 text~ w·:r ~s da~os dls duas pesQuim lmlo pela qui as mm ammta ua dmodi~uidate u UU, 
ue u qut ti dm idoruçôts, de m t rll uutu pesqQÍ~t}. 
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Dentre os pontos positivos da pesquisa, o primeiro 
deles é que possibilita reunir empresas representativas da indústria e 
de outros segmentos da economia. Em segundo, permite o acompanhamento 
de um conjunto homogêneo de empresas em todos os anos do período 
coberto. Terceiro, em se tratando de empresas líderes em seus setores, 
os resultados apurados apresentam um alto grau de generalização, no 
sentido de que se pode esperar comportamentos e padrões semelhantes 
para conjuntos mais amplos de empresas. Isto é válido, segundo nosso 
entendimento, para as empresas privadas (nacionais e estrangeiros); no 
caso das estatais, a seleção reuniu todas as empresas de maior 
expressão. 
) 
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2.2 - O Período do Ajustamento Recessivo 
O movimento inicial de ajuste das empresas privadas 
desenvolveu-se ao nfvel da estrutura de capital, pelas razões já 
vistas. Entre as empresas líderes, o grau de endividamento declinou 
sensivelmente ao longo da recessão. A relação entre dívidas totais e 
patrimônio líquido~ de valor aproximado de 100% em 1.978/79 para as 
empresas privadas nacionais, caiu para 84% em 1.983, após atingir 115% 
em 1.980. As dívidas bancárias declinaram de uma proporção de 1 para 2 
do patrimonio durante os anos de 1.978 a 1.980 para 1:3 em 1.983. 
A realização do capital líquido sobreacumulado em 1.980 
e a desvalorização de dívidas motivada pelas prefixações de 1.980 
contribuíram decisivamente para o resultado acima. Um outro mecanismo 
fundamental desenvolveu-se ao nível de formação de preços, refletido 
no aumento das margens de lucro~ Na etapa recessiva, a grande 
empresa exerceu plenamente o seu poder de mercado no que foi amparada 
pela política econômica, através de medidas como a maior liberalização 
dos controles de preços, as desvalorizações cambiais e a política 
salarial adotada durante o "ajustamento". 
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No ano de 1.981 as reações descritas foram suficientes 
apenas para que a empresa-líder neutralizasse parcialmente a tendência 
de elevação dos custos financeiros, impedindo assim uma maior 
deteriorização de sua rentabilidade. As despesas financeiras líquidas 
subiram de um nível como 4% da receita operacional em 1.980 para 5,6% 
em 1.981 (empresas privadas nacionais) e de 3% para 5,3% entre as 
estrangeiras(!). As margens líquidas de lucro (lucro operacional e 
não-operacional antes da correção do balanço e do imposto de renda) 
caíram em ambos os casos: de 12,3 para 9,6% (privadas nacionais) e de 
4,8 para 2,5% (estrangeiras). Para as nacionais privadas, a taxa 
de lucro (lucro sobre patrimonio) baixou de 26,0% para 17,8 (lucro 
antes da correção e do imposto de renda) e de 16,7% para 11,0% (lucro 
após correção e imposto de renda). Para as estrangeiras, a redução foi 
ainda maior: de 18~1% para 8,7% no primeiro conceito e de 13,9% para 
6 1 6% no conceito de lucro líquido. 
Uma queda tão acentuada como esta não se repetiria nos 
anos 80, exceto em 1.986 como consequência do Plano Cruzado. 
Após 1.981, as reações da empresa-líder em favor de seu 
próprio ajustamento foram ainda mais impressionantes. Para se ter uma 
idéia, em 1.983, o último ano de recessão, estava assim configurado o 
quadro de margem e taxa de lucro da grande empresa: 
iH h I.m, lS dmms fimceím tormpondern 1 uis dl ntlae I5U) de hm du nmm miouis e tres mu o hm dH 
estra~;tim. 
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-o mark-up. a margem bruta de lucro, alcançava 50% (39,3% em 1.9&1 e 
cerca de 37% na média de 1.978-80) para as empresas nacionais e 32,7% 
para as estrangeiras (26,8% em 1~981 e de 24 a 26% entre 1.978 e 
L 980). (1) 
-as despesas fínanceiras declinaram para 3,6% da receita líquida nas 
empresas nacionais, um nível inferior até mesmo aos padrões de 
L 978/79. 
-as margens líquidas de lucro (antes da correção e do IR) alcançaram 
14,6% para as nacionais e 3,6% para a estrangeira, superando no 
primeiro caso os níveis correspondentes ao período pré-recessão. 
-finalmente, as taxas de lucro sobre ~ capital próprio foram 
integralmente recompostas, alcançando 19,1% e 9,1% no conceito de 
lucro antes da correção e do IR para um grupo e outro de empresas. As 
taxas de lucro líquido (após o IR) alcançam 9 e 7,5% em 1.983, níveis 
próximos à média de 1.978 e 1.979. 
Devemos concluir observando que a grande empresa 
privada em plena recessão manteve condições favoráveis para o seu 
ajuste, o que, àquela altura, significava principalmente promover a 
recomposição dos nfveis de endividamento. Esta recomposição teve como 
c--cc:----:--:-:--c--c---c--=c--~=~c---:---c-;-;---;--;-c---·---­{l)!ls difmll~is ahchtas dt urt·~' tlltre aacicuis t t~tungtiros ni'(l iadim mtagu u gmçâo dt Imo, m sít podr~es rtlltím i 
Httitt m qe!is perttnm u mnm. rab~ rmalhr o JHtdninia dn micaais n sttGm fi qu~ ~a uíar flnibí!it.:C! ls;bi:í.:.i~d d~ 
mit~t. t:Jo u múdo! cmtru~in civil, tlU u se;mhs •~is ·lms' da: indústria, m~ u ini!\ostri.t 1; u~tar t h:i~z~. 
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pressuposto a obtenção de valores mais elevados de margens brutas de 
lucro (mark-up), uma das peças de engrenagem inflacionária operantes 
durante a recessão do ajustamento. 
A preservação da rentabilidade corrente, risco do 
endividamento e capacidade de honrar 
parte do grande capital conferiu uma 
recessão do período do ajustamento: 
compromissos financeiros por 
característica destacada à 
a ausência de alterações 
significativas na estrutura empresarial brasileira no sentido de que: 
a) a empresa {em contraposição ao grupo} manteve-se como centro 
predominante das decisões empresariais de acumulação e produção. 
b) a recessão determinou a paralisação das operações de muitas 
empresas de pequeno porte e concentrou produção e vendas* afetando, 
principalmente, a pequena e médía empresa. Em particular, as vendas 
externas que mereceram incentivos e a prioridade da política de 
ajuste, favoreceram a concentração dos mercados em benefícios da 
grande empresa. A concentração de capital durante o ajuste recessivo 
deu-se, portanto, predominantemente na forma relativa; se alcançou 
grau absoluto (por absorção de empresas) isto não teve significado 
geral e, de qualquer forma, não desdobrou-se em fortalecimento de 
grupos ou conglomerados de empresas. 
l 
Em resumo, a recessão do ajustamento 
capacidades e condições de obtenção de lucro e de 
redistribui 
desempenho 
financeiro entre as empresas (processo no qual sobressai a grande 
empresa)~ sem simultaneamente redistribuir as relações de propriedade 
e a inserção setorial do grande capital. Teria sido este um exemplo de 
"má. distribuição do lucro''? 
A expre.ssão de Steindl(l) serviu para que o autor, 
descrevesse uma situação que, segundo êle, poderia acompanhar' a queda 
da taxa de acumulação em uma economia: a proteção desigual do lucro e 
da acumulação interna, dependendo do conjunto empresarial 
favorecido,concorreria para realimentar a retração inicial. Esta seria 
um componente importante do processo cumulativo que conduz- à recessão. 
Steindl pensava no favorecimento de setores oligopolizados (em 
contraposição aos setores competitivos}, os quais, segundo ele,- seriam 
menos propensos e reagir à posição desfrutada mediante a retomada da 
acumulação~ 
Para retratar o caso brasileiro optamos por 
individualizar não os setores oligopolizados, mas sim as 
empresas-lideres, ou as grandes empresas, que, de resto, operam em 
geral em mercados oligopolizados. A distribuição das condições de 
lucratividade e de sustentação financeira foi "má" no caso brasileiro 1 
não só porque a empresa-líder atuou diretamente no sentido de 
aprofundar a recessão a partir de seu próprio ajuste, mas também 
(l) Sl!Í>dl,l.ll.!ll}, Cip.! 
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l 
porque este por si só (e a despeito de não ter excluído a preservação 
patrimoníal e a manutenção da rentabilidade) não a tornou capaz de 
patrocinar um ciclo expansivo. Isto vale, particularmente, para o 
capital de origem privada nacional, que muito rapidamente processou o 
ajuste. Tratou-se, todavia, de um ajuste defensivo, que, como vimos, 
preservou e até ampliou o poder da grande empresa em seus setores e 
mercados particulares. No entanto~ ao não conduzir a uma maior 
centralização do capital e diversificação empresarial, não se fez 
acompanhar de evolução correspondente da capacidade do capital privado 
em assumir os riscos de investir e retomar a acumulação de forma 
autônoma. Esta limitaçáo teve consequências graves para a economia 
devido ao fato de que as condições externas - seja em termos do 
financiamento concedido pelos bancos internacionais ou do investimento 
produtivo da parte das empresas rnultinacionais - não só não eram 
favoráveis. mas sim contrárias à dinamização interna da economia. De 
outra parte~ o ajuste privado ao processar-se contra o setor público -
este sendo levado a absorver enormes desequilíbrios financeiros após 
perder as principais fontes de financiamento de seus investimentos - e 
contra o próprio mercado interno este sendo restringido 
progressivamente, dada a corrosão dos rendimentos assalariados causada 
1}ela inflação e ausência de crescimento econômico limita v a a 
possibilidade de expansão a longo prazo do capital privado. 
o próprio governo definiu políticas de sustentação das 
condições correntes e patrimoniais da grande empresa durante a 
recessãot acreditando que a preservação da estrutura empresarial 
privada bastaria para assegurar a retomada do crescimento após 
conc!uldo o ajustamento. A empresa-líder 
prosseguir na estratégía defensiva ou 
desdobramentos que veremos na sequência. 
l 
optou, no entanto, 
de proteção, com 
!51 
por 
os 
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2.3 - Os anos de !.984/85 
Este é o período de maior estabilidade das relações 
patrimoniais e dos parâmetros de desempenho corrente da grande 
empresa. Nele encontramos exemplos até mesmo de momentâneo retrocesso 
de tendências verificadas nos anos anteriores. Por exemplo, o mark-up 
das empresas estrangeiras chegou declinar (de 36,4% para 34,9%}. Outro 
exemplo: o grau de endividamento do conjunto das empresas privadas 
nacionais subiu levemente (de 72% para 75% - endividamento tOtal - e 
de 29% para 34%- endividamento bancário). Quanto às estrangeiras, o 
relativo atraso no ajuste do endividamento foi em parte compensado 
nesses anos. O endividamento bancário atingiu em 1.985 um nfvel bem 
mais próximo ao das empresas nacionais: 42%. 
Os demais índices e taxas apresentaram uma grande 
regularidade. A propósito,os padrões mats estáveis de mark-up, 
associados no plano macroeconômico aos menores níveis de déficit 
público e à conclusão do ~ajuste" externo (geração de 
mega-superávits), deram suporte ao florescimento das teorias da 
ninércia inflacionária", bem como de teses de que a economia estava 
~pronta" para retomar o crescimento, restando por resolver o "problema 
inflacionário". 
O impulso das exportações promoveu o crescimento 
econômico no biênio. Para a grande empresa que liderou o "boom" 
exportador, o "ajuste externo" representou a conclusão de um outro 
ajuste particular: o "ajuste de mercados". A penetração no mercado 
externo através das exportações conferiu à empresa que já vinha 
promovendo os ajustes patrimonial e correntet um maior grau de certeza 
nas suas decisões de produção e de investimento. Mantidas as condições 
gerais dos mercados externos, e, no plano interno, estando garantida 
uma certa orientação das políticas cambial e de incentivo às vendas no 
exteriort as exportações exerciam do ponto de vista da grande empresa 
um papel de estabilizador da incerteza e do risco presentes nas 
decisões quanto ao mercado interno. 
Ao,_ maior grau de certeza nas decisões empresariais 
obtido com as exportações, devemos acrescentar a maior proteção dos 
níveis médios globais de utilização da capacidade conferida pela 
possibilidade de substituição na margem entre produção para mercado 
interno e externo. Para o grande capital, isto permitia a compensação 
ao menos parcial da queda do mercado interno. urna retração induzida 
pelo próprio ajuste da grande empresa. Estamos chamando a atenção para 
o fato de que a grande enpresa encontrou alternativas para trilhar 
caminhos diferentes daqueles que a economia em seu conjunto e grande 
parcela da sociedade eram obrigados a percorrer. 
A acumulação de fundos pelas empresas privadas 
ampliou-se substancialmente no biênio devido ao maior faturamento 
obtido após o término do ajuste recessivo. Ao lado disto, as despesas 
financeiras lfquidas 1 que na fase recessiva absorveram uma parcela 
significativa da receita líquida, declinaram para um valor nulo ou até 
negativo (significando nesse caso receita líquida). 
!54 
Este último resultado precisa ser qualificado. Um certo 
niveJ de despesa financeira pode ser considerado como um custo 
operacional, já que em que em qualquer economia empresarial as 
relações mercantis estabelecidas pelas empresas para produzir e 
realizar a sua produção desdobram-se em relações de débito: créditos 
junto a clientes e débitos com fornecedores e instituições 
financeiras. As profundas mudanças nas condições de crédíto de origem 
interna e externa induziram o desindividamento como estratégia de 
ajuste da empresa* razão pela qual retrocederam os valores das dívidas 
das empresas. em um processo cujo rapidez já foi assinalada. A queda 
do endividamento viabilizou economias de custo financeiro, o qual, no 
entanto, não poderia alcançar valor nulo, na medida em que algum 
endividamento, naturalmente, deveria prevalecer. A neutralização do 
custo do endividamento como custo operacional encontra uma outra 
explicação, ou seja, no lado das aplicações financeiras que não só 
cresceram quantitativamente, como também tornaram-se mais rentáveis, 
na medida em que o sistema financeiro foi progressivamente 
aperfeiçoando instrumentos para a aplicaçãoa juros de todo o tipo de 
saldos monetários. Se considerrmos corno ativos de aplicações 
financeiras, o disponível e as aplicações em títulos e valores 
mobiliários, estes evoluíram de uma média de aproximadamente 7% do 
ativo global entre 1.978/80 para 12,5% em 1.985 entre as empresas 
nacionais, e de 7 para 11,5% no caso das estrangeiras. Como proporção 
do patrimonio líquido, os ativos de aplicação financeira representavam 
nesse último ano aproximadamente 22%, um valor alto, porém ainda 
inferior ao endividamento bancário, em torno a 34 e 42% do patrimônio 
para empresas nacionais e estrangeiras, respectivamente. Esta é uma 
\ 
indicação de que as empresas lideres obtiveram condições vantajosas de 
remuneração de suas aplicações. Aqui se revela uma outra face do 
ajuste da grande empresa; ao lado de sua retirada do sistema 
financeiro na condição demandante de crédito, 
aplicadora privilegiada de recursos. 
sua reentrada como 
Para completarmos a descrição das mudanças patrimoniais 
conduz idas pela grande empresa, resta fazer referência à 
diversificação que os dados sobre participação em empresas caligadas e 
controladas ("investimentosn, segundo a denominação contábil) parecem 
sugerir. Os "investimentos" cresceram continuamente passando de 13% do 
ativo em 1.978/80 para 19% em 1.985, entre as nacionais, e, de 7,5% 
para 13,3 entre as estrangeiras. A dificuldade na interpretação desses 
resultados reside na precariedade das informações (restritas aos 
índices acima citados)e em possíveis efeitos contábeis capazes de 
distorcer mesmo os resultados mais agregados. De qualquer modo, um 
crescimento tão expressivo não parece deixar dúvidas no sentido de que 
de fato ocorreu uma significativa diversificação da grande empresa. 
Qual teria sido o direcionamento desta diversificação e quais 
objetivos a presidiram, são indagações que não podemos responder com 
precisão com os dados disponíveis, embora algumas hipóteses possam ser 
aventadas. A preservação do potencial de acumulação interna das 
grandes empresas na recessão, a ampliação deste potencial após o 
».ajustamento", aliados ao recuo das decisões de investimento 
(sobretudo no que diz respeito às inversões para ampliação ou 
implatação de novas unidades de produção), incentivaram os 
investimentos em participações em empresas já constituídas. A 
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dívcrsífícação processada desta maneira servia como uma alternativa a 
mais de salvaguarda da grande empresa contra a incerteza e os maiores 
níveis de risco prevalescentes na economia. Ou seja. teria por 
significado, mais uma vez, a busca da estabilização da rentabilidade e 
do risco no interior da grande empresa. Esta passa a apresentar uma 
maior diversificação no contexto do "grupo'', além de auferir 
rendimentos desses "interesses" diversificados. Se o que foi dito 
acima está correto, o processo constituí-se em uma mudança patrimonial 
a mais de caráter tão "defensivo" quanto as outras, não se 
aproximando, assim, de diversificação "ativa", ou seja, a que objetiva 
dotar o grupo de uma maior capacidade de promoção de novas atividades, 
tecnologias e mercados, o que pressupõe a ampliação da capacidade da 
empresa ou grupo em patrocinar novos investimentos, e bancar (não 
apenas westabilizar") maiores incertezas e riscos. 
Tomemos os "investimentos" como ativos financeiros e 
acrescentemos os ativos em aplicações financeiras propriamente. Com 
isso estaremos ilustrando o conjunto de ajustes ativos promovidos pela 
grande empresa. Em média, entre 1.978/80, estes "ativos financeiros" 
representavam cerca de 20% dos ativos totais das empresas nacionais e 
14% das estrangeirasj em 1.985 os valores se elevam para 32 e 
25%. Relativamente aos recursos próprios (patrimônio líquido), a 
proporção dos "ativos financeiros" em 1.985 ultrapassaria os 50%: 55% 
entre as nacionais e 51% entre as estrangeiras. 
o ano de 1.985 constitui. a nosso ver, um marco no 
ajuste patrimonial e financeiro da grnnde empresa, pois af se dá a 
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conclusão de todos os processos desenvolvidos para este fim desde o 
início da recessão. 
O quadro abaixo, resume os efeitos dos processos de 
ajuste promovidos pela grande empresa em dois momentos; o que acabamos 
de ver, entre 1.978/80 (representando o período pré-ajuste recessivo} 
e 1.985 (simbolizando a conclusão dos ajustes) e os anos de 1.985 a 
!. 989 
ITENS 
l) Margem Bruta 
2) DFL 
3) PCC 
4) Total 
5) Lucro Operacional 
e Não Operacional 
Total (LONO) 
CONTRIBUIÇÃO AO LUCRO 
(% DA RECEITA OPERACIONAL) 
NACIONAIS PRIVADAS 
1985/78-80 1989/85 
+9,0 +14 'o 
+4,8 - 1,5 
+2,4 + 6,9 
+16,2 +19,4 
+16,0 +17,0 
1989/78-80 
+23,0 
+ 3,3 
+ 9,3 
+35,6 
+33,0 
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Até 1.985, a fonte destacada de aumento do lucro antes 
da correção monetária e dos impostos residiu no aumento do mark-up e 
na redução de custos financeiros e elevação de receitas financeiras 
que contribuíram com +9,0 e +4,8% respectivamente da receita global. 
No período seguinte,os aumentos da margem bruta propiciam novo 
expressivo ganho de rentabilidade (+14%), a contenção de 
despesas financeiras esgota-se como fonte de obtenção de lucros 
adicionais, mas os lucros contábeis de participações em controladas e 
coligadas (PCC} aumentam substancialmente. 
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2~4 -O Plano Cruzado e o Período de 1~987/89 
Para as empresas que promoveram os ajustes acima 
descritos, o Plano Cruzado significou um abrupta e surpreendente 
paralização dos processos defensivos que desenvolveram, e cujos frutos 
começavam a colher. Esse ponto é importante porque é contrário ao 
senso comum difundido na época quanto à "neutralidade" dos efeitos do 
plano. Não existiu esta neutralidade em termos da distribuição da 
renda, ou da distribuição desejada da riqueza do público (entre 
riqueza real e financeira), tampouco em termos dos ati,vos, passivos e 
operações bancárias ou ainda. da ·rentabilidade das empresas. Pelo 
menos em princípio,o plano representou um bloqueio arbitrário dos 
beneficios propiciados pelos ajustes das empresas. Evidentemente, se 
fosse possível assegurar à priori a durabilidade e longo ~lcance do 
plano, seriam distintas as perspectivas e as decisões adotadas pela 
grande empresa na sequência da estabilização promovida pelo 
congelamento geral de preços, salários, câmbio e indexadores 
fínanceiros. Por exemplo, se a ampliação do mercado interno oriunda 
da estabilidade momentânea pudesse ser projetada para o longo prazo e 
se fosse assegurado o equilfbrío cambial na sequência de uma 
recuperação econômica, as decisões de investir da grande empresa 
certamente ganharíam um outro significado. Assistiu-se de fato a um 
boom de investimentos em 1.986, amparado por uma expansão inusitada do 
crédito bancário. A expansão concentrou-se, todavia, em investimentos 
nleves~ para a ampliação marginal de capacidade, liderada por pequenas 
e médias empresas. A reação do investimento correspondeu ao aumento da 
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demanda corrente~ como na teoria do acelerador. mas as antecipações e 
expectativas de longo prazo, ainda contaminadas pela incerteza e 
desconfiança em termos da capacidade do governo sustentar os 
resultados iniciais obtidos pelo plano, conferiu um alcance limitado a 
esta recuperação. O compasso de espera que notabilizou a estratégía da 
grande empresa durante a vigência do plano, concorreu para o seu 
fracasso, mas do ponto de vista microeconômico esta era a conduta 
compatível com os 
retorno ao regime 
insucesso do plano, 
ajustes empreendidos anteriormente. Ou seja, o 
de alta inflação, correspondendo ao provável 
encontraria a grande empresa já plenamente 
adaptada à corrida de preços, câmbio e salários,· bem como à 
instabilidade e à "ciranda" financeira. 
A peculiaridade deste período de vigência do Cruzado 
reside no fato de nenhum outro momento da crise registrara uma 
estabilidade relativa de preços tão prolongada (a inflação mensal 
entre março e novembro nunca superou 2,5%), razão pela qual podemos 
associá-lo a padrões empresariais compatíveis com uma economia mais 
estável. Não devemos esperar modificações importantes na estrutura 
patrimonial porque as mudanças deste tipo levam tempo, mas é possível 
averiguar o que ocorreu com as contas correntes das empresas. 
primeiro 
reverção 
De imediato, o Cruzado(!) determinou dois efeitos: 
e o mais importante, a queda abrupta do mark-up. 
da perspectiva delineada desde o ano anterior 
Segundo a 
de que as 
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empresas viessem a obter substanciais ganhos financeiros. A empresa 
privada nacional obtivera em 1.985 um rendimento financeiro líquido de 
0,5% das receitas operacionais, voltando em 1.986 a apresentar 
despesas líquidas (0,7% das receitas). As estrangeiras aumentaram suas 
despesas financeiras de 0,1% para 0,7%. A dramática redução das taxas 
nominais de juros explica a reversão em ambos os casos~ Cabe assinalar 
que as despesas financeiras somente não alcançaram um nível ainda 
maior porque o endividamento bancário das empresas sofreu também uma 
sensível redução, como uma outra decorrência da aplicação do plano. As 
dívidas caíram de 34% para 25% do patrímonio líquido entre as 
nacionais e de 42 para 31% no caso das estrangeiras. 
Quanto ao mark-up, o declínio foi violentíssimo a ponto 
de restaurar, praticamente os padrões correspondentes ao início da 
crise. Entre as nacionais privadas, a margem bruta recuou para 42% 
(56,7% em 1~985) e entre estrangeiras, para 28,6% (34,9% no ano 
anterior)~ Esta foi a principal causa da queda das margens líquidas e 
das taxas de lucratividade da grande empresa durante 1.986. A 
propósito, para a grande empresa a aplicação do plano não trouxe 
outras consequências,senão estas, o que explica a sua reação contrária 
e até a oposição ao Cruzado. 
Devemos tratar das causas de tão acentuada variação do 
mark-up. Já observamos que sob ínflação alta, o mark-up reflete o 
poder do mercado das empresas em uma dimensão mais ampla do que os 
preços finais são capazes de expressar, envolvendo determinantes de 
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natureza inteiramente comercial ou financeira, como os preços obtidos 
nas compras e nas vendas a prazo~ a indexação mais ou menos perfeita 
dos preços de vendas a prazo e dos reajustes salariais, e as taxas de 
juros implícitas nos contratos de fornecimento. A posição no mercado 
habi 1 i ta v a a .grande empresa a obter favorecimentos na negociação em 
torno a todos esses ítens, mas essas vantagens são neutralizadas em 
grande medida sob baixa inflação. Assim, a própria estabilidade 
relativamente prolongada do Cruzado foi a causa da profunda e quase 
instantânea redução das margens brutas de lucro. 
A ameaça de que um outro congelamento impusesse 
consequêncías semelhantes passou a ser incorporada às decisões da 
grande empresa após o fracasso do Cruzado. Este fenômeno se 
apresentou, em particular, na formação de preços. 
Para a grande empresa a referência às expectativas 
torna-se o critério fundamental de reajustes de preços e as 
antecipações das tendências inflacionárias da economia constituem o 
principal mecanismo de defesa e proteção do capital. As decisões da 
empresa-líder, a partir desse momento, são os mais poderosos indutores 
das acelerações inflacionárias e, definitivamente o grande capital 
torna-se um sócio privilegiado da inflação~ 
Convém frisar que tudo isto se passa quando a grande 
empresa já havia levado ao limite os ajustes patrimoniais 
.. defensivos". Por isso, não lhe restava como estratégi<, microeconõmia 
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senão proteger as conquistas particulares pela via dos preços e das 
margens de lucro~ Os movimentos patrimoniais que ainda tiveram curso 
nos anos seguintes, dizem respeito, entre as empresas privadas, aos 
ninvestimentos" em participações acionárias que continuaram crescendo, 
enquanto declinavam as aplicações financeiras. Certamente, neste caso, 
preponderou o risco ampliado após a experiência do Cruzado, de uma 
~desindexação" ou alguma outra forma de desvalorização dos ativos 
financeiros. Em 1.989, esta ameaça tornou-se muito mais presente e 
generalizou-se~ na medida em que a economia ia sendo projetada para 
uma hiperinflação. Em 1.990, com a Reforma Monetária, a ameaça se 
tornaria realidade. 
Entre as empresas estrangeiras, o ajuste do grau de 
endividamento ainda teria continuidade. As dívidas bancárias sobre o 
patrimonio liquido recuaram para apenas 25% em 1~989, praticamente o 
mesmo nível das empresas nacionais. Devemos sublinhar o baixíssimo 
grau de endividamento alcançado em ambos os casos - empresas nacionais 
e estrangeiras~ O endividamento bancário em 1.989 correspondía à 
metade (nacionais) e à quase 1/3 {estrangeiras) comparados aos níveis 
do início da década. 
o Cruzado, as mais significativas mudanças 
ocorreram nas contas correntes das empresas, como nos rendimentos de 
participações em controladas e coligadas que experimentaram um 
expressivo aumento~ As despesas financeiras líquidas passaram a 
oscilar em torno a valores baixos, crescendo durante os anos de 
aplicação de 10 Choques••. De resto, as margens de lucro evoluíram 
espetacularmente. A margem final de lucro (lucro operacional e não 
operacional) elevou-se em 1.989 para 44% da receita operacional (cerca 
de 26% em 1.984/85) entre as nacionais e para 17% (14% em 1.984/85) 
entre as estrangeiras (19% em 1.988)~ E o mark-up atingiu nada menos 
que 102% (nacionais) e 51% (estrangeiras), contra níveis como 55% e 
35%, respectivamente, para nacionais e estrangeiras, em 1.984/1.985. 
Eis um resumo dos processos desenvolvidos ao longo da 
década e os resultados obtidos pela grande empresa (comparações entre 
a média de 1.978-80 e 1.989); 
-as aplicações financeiras correspondiam a 7% do ativo global (tanto 
no caso das nacionais, quanto estrangeiras), passando para 8,5% 
(nacionais} e 12,5% (estrangeiras). 
-os winvestimentos" aumentam como proporção do ativo total de 13 para 
22% (nacionais} e de 7,5% para 15.5% (estraTigeiras). 
-o valor dos estoques, também com relação ao ativo global, cai .de 
cerca de 15% para 9% (nacionais) e de 17% para 12% (estrangeiras}. 
-a proporção do imobilizado mantém-se em torno a 32-33% em ambos os 
casos, ao longo de todo o período. 
-o endividamento total declina de 110% do patrimonio líquido para 67~ 
(nacionais} e de 150% para 96% (estrangeiras); o endividamento 
bancário recua de 50 para 25% e de 65 para também 25%. 
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-as despesas financeiras líquidas alcançam 1% da receita operacional 
{em ambos os casos), contra níveis anteriores de 4,3% (nacionais} e 3% 
(estrangeiras). 
-as rendas de participações em controladas e coligadas crescem de 1,2% 
e O,J% da receita para 10,5% e 4,5%, nos casos, respectivamente, de 
nacionais estrangeiras. 
-o mark-up sobe de 37,5% e 25% para 102% (nacional) e 51% 
(estrangeiras). 
-a margem líquida de lucro (lucro operacional e não-operacional antes 
da correção e do IR) quadruplica em ambos os casos (de 11 para 44% 
nacionaís e de 4,5 para 17%- estrangeiras). 
-a taxa de lucro final (lucro após IR sobre patrirnonio líquido}sobe de 
níveis médios de cerca de 11% em 1.978/79 para 18,6% (nacionais) e 
20,8% estrangeiras no final do período. 
Uma observação final em torno às empresas estatais: 
como mostram os gráficos, seu posicionamento se deu de forma dsitinta 
relativamente ao padrão descrito para o segmento privado de empresas 
líderes. 
Para começar, não lhes era possível a flexibilidade da 
estrutura ativa, um ponto de fundamental importância para o ajuste 
patrimonial privado, já que disto decorreu a obtenção de ganhos 
fin~nceiros e a diversificação patrimonial. 
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De outra parte, a inflação alta que facilitava a 
ampliação as margens brutas de lucro das grandes empresas, não operava 
da mesma maneira no caso das estatais devido aos controles tarifários. 
Na comparação com o segmento privado ao longo do 
período, os níveis de margem e taxa de lucro foram mais baixos, além 
de registrarem um intervalo mais amplo de variação, 
negativos. Isto decorreu do fato que as estatais 
contar com os reajustes de tarifas e preços 
incluindo valores 
somente puderam 
como defesa da 
rentabilidade corrente; lhes era impossível o complemento de renda 
através de ganhos patrimoniais ou não-operacionais. De outro lado, as 
tarifas e os preços públicos sofreram intensamente os efeitos dos 
"choques" e dos atrasos de reajustes frente à aceleração 
inflacionária~ Enquanto isso, os preços privados logravam aprimorar o 
seu grau de proteção, através de antecipações de reajustes e da 
crescente flexibilização de margens brutas de lucro. 
Os dados referentes às empresas estatais evidenciam 
duas outras características: 
entre estatais federais e estatais estaduais: para as primeiras 
vigoraram melhores condições patrimoniais e correntes, refletidas em 
menor grau de endividamento e maior lucratividade. rt digno de registro 
8 dependência absoluta do lucro final das estatais estaduais ao 
resultado da correção monetária do balanço~ 
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desde 1.985, iniciou-se uma redução do endividamento das empresas 
estatais, especialmente quanto às dívidas bancárias. Estas, em 
1.984/85 representavam cerca de 115~ do patrimonio líquido, 95% em 
1.987 e, em 1.989, 55%. Na base deste processo estão as várias 
absorções de dividas das empresas por parte da União e das holdings 
setoriais, o que possibilitou o cancelamento de dívidas de longo 
prazo. Para as estatais como um todo, a dívida de longo prazo caiu 
como proporção do passivo total de cerca de 37% em 1.984/85 para 14% 
em 1.989. no entanto, as encampações e absorções de dividas não 
conseguiram neutralizar o excessivo endividamento bancário de curto 
prazo. Esses débitos em realidade cresceram de aproximadamente 10,5% 
do passivo total em 1.984/SS para quase 14% em 1.989. o crescimento 
foi muito maior entre as estaduais: de 7% para 25% (enquanto 
manteve-se mais ou menos inalterado entre as federais, em cerca de 
11%). Os dados revelam ainda que o grave desequilíbrio da estrutura de 
capital das empresas estatais foi construído durante o período do 
"ajustamento", devido à aplicação da política que combinou a 
não-atualização tarifária com sobreendividamento sobretudo em moeda 
estrangeira. 
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A CRISE MONETÁRIA E OS BANCOS 
CAPíTULO IV 
A CRISE MONETÁRIA 
) 
1 I 
I - A EVOLUÇÃO DA CRISE E A GESTÃO MONETÃRIA 
Devemos retroceder até o início da década de 80 para 
analisar a crise monetária brasileira. Os responsáveis pela condução 
da política econômica julgavam que, em sendo preservada a estrutura 
empresarial privada e restaurado o equilíbrio corrente das contas 
externas,estariam repostas as condições para que a economia voltasse a 
crescer. Pensavam. assim, ser possível enfrentar uma gravíssima crise 
de financiamento, alterar profundamente a relação externa da moeda 
nacional e a composição dos mercados (entre mercado interno e 
externo}. sem violar critérios e padrões de avaliação que regulavam o 
risco e as expectativas na economia. A demonstração mais cabal de que 
a política de "ajustamento" deixou marcas muito mais profundas na 
economia é que a despeito da preservação do setor privado na recessão, 
de seu reajuste patrimonial, além do reequilibrio na conta corrente do 
balanço de pagamentos, a economia mergulhou em crescente instabilidade 
e indeterminação de sua trajetória (1). 
(1} Subre i f::":t;l e 1 polítíci mmica M inidu dos BO e a~ pericdc d~ ahstmata, w: Tmm.U. t Assi~,J.C.(l.ml, êt!hm, 
U.IL(iJti) t L1:::~shiR, l.(UB5). 
) 
17& 
Tabela 1 
BRASIL: INDICADORES MACROECONOMICOS 
(VARIAÇÃO ANUAL) 
. ANO : PIB . PIB PRODUTO . PREÇOS SALDO . . : • . . . . 
: . (%) . PER CAPITA . INDUSTRIAL . ( !GP-DI) COMERCIAL . . . . . . 
: : : (%) . . (%) (%) : (US$ MULHÕES 
:1979 : 6,8 . 4,3 . : 6,8 ; 77,2 : 2.840 
:1980 . 9,3 : 6,8 : . 9,2 : 110,2 : -2.823 
: 1981 : -4,4 
-6,6 : -8,8 . 95,2 1.202 . . 
• 
:1982 0,6 . 
-1,6 . 0,0 : 99,7 . 780 . • . 
:1983 -3,4 . 
-5,6 ; 
-5,9 ; 211,0 . 6.470 . . 
:!984 . 5,3 . 3,0 ; 6,6 ; 223,8 . 13.089 : . . . 
:!985 . 8,0 ; 5,6 8,3 . 235,1 12.'486 . . ; 
:1986 . 7,6 ; 5,3 ; 11,7 . 65,0 8.305 . . 
; 1987 : 3,6 ; 1,4 1 'o ; 415,8 ; 11.172 
:1988 ; -o, 1 -2,2 -2,5 :1.037,6 . 19.181 . . . 
:1989 . 3,2 . 1 '2 . 2,9 :1.782,9 . 16.111 : . . . . 
:1990 -4,6 : -6,5 -8,6 :1.476,6 . I 1.027 . . . 
Fonte: Banco Central 
Ao objetivo absoluto do "ajustamento", vale dizer a 
política adotada entre 1.980 e 1.984 para promover o ajuste do setor 
externo da economia face às mudanças internacionais, subordinou-se a 
gestão monetária e a política econômica em geral nesse período. A 
política monetária foi um veículo primordial do ajustamento,porém sua 
execução rompeu critérios decisivos na regulação das avaliações e 
expectativas em uma economia cronicamente inflacionária como a 
brasileira, sem que, findo o período, estes critérios tenham sido 
restaurados. 
Quanto à desorganização das expectativas, vale lembrar 
os fatores determinantes: 
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a) a forte instabiJizaçüo das taxas de juros e o desalinhamento dos 
indexadores. Desde a 2ª metade dos anos 70 a política econômica adotou 
o maneJo ativo das taxas de juros domésticas com propósito de 
regularização cambial. Com o segundo choque do petroléo e a elevação 
sem precedentes das taxas ·~e juros internacionais em 1.979, o problemJ 
de instabilização das taxas de juros e indexadores ganhou uma dimensão 
dramática. A maxidesvalorização da moeda em fins de 1.979 (30%) 
seguida da prefixação da desvalorização da taxa de câmbio em 45% para 
o ano de 1.980 representou a ruptura da regra cambial seguida por 12 
anos (as mini-desvalorização). Isto introduziu um risco agudo (de 
natureza cambial) nas relações comerciais e financeiras com o 
exterior. o déficit comercial do país nos primeiros anos após a crise 
do petróleo, juntamente com o desequílibrio da conta financeira do 
balanço de pagamentos, sustentavam a ameaça de que nova e súbita 
alteração na relação externa da moeda nacional poderia se impor, como 
de fato ocorreria em 1.983 (a nova maxi de 30%, em fevereiro). Desde 
então as taxas internas instabilizaram-se fortemente. As taxas de 
juros foram condicionadas ora por pretensões de retomada do 
crescimento (como na grande queda provocada pela política econômica em 
1.980) 1 ora pelo objetivo de reequilibrar as contas externas (como 
entre 1.981 e 1.984, quando se praticou uma ativa política de dívida 
pública). A fixação dos índices de correção monetária, por outro lado, 
sofreu constante influência de manipulações arbitrárias por parte do 
governo. Desde 1.980, quando a correção monetária foi prefíxada em 50% 
enquanto a taxa de.inflação já superava 100% anuais, os índices de 
correção monetária na prática passaram a não respeitar a evolução dos 
preços, devido a seguidos "expurgosfl no~ indices de inflação. Na 
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segunda metade dos BOJ quando a situação inflacionária se agrava e 
são aplicados" choques" de es tab i1 i zação à uma economia ainda submetida 
à crise externa, a instabilidade de taxas de juros e 
acentua ainda mais. Como resultado de todo 
indexadores se 
este processo, 
comprometeu-se a ut i 1 ização da indexação para fins de intermediação 
financeira e destruiu-se a confiança nas paridades de valores 
patrimoniais e dívidas que a regra de indexação procurava 
preservar(l). Nestas condições, o risco de crédito aumentou para 
tomadores e emprestadores e romperam-se os padrões que guiavam em uma 
economia inflacionária as antecipações das rentabilidades relativas de 
ativos reais e ativos financeiros. A acumulação de riqueza sob 
qualquer forma ficou sujeita a um acentuado grau de incerteza. 
b) o ajustamento introduziu o risco do crédito na economia. De fato a 
política de ajustamento determinou uma crise de crédito, no sentido de 
que obrigou o setor privado a reduzir subitamente o volume do crédito 
contratado e não apenas a conter a demanda de novos financiamentos. No 
Brasil, a relação empresa-banco. segundo uma antiga tradição, 
pautava-se no crédito elástico contraído a curto prazo junto ao 
sistema financeiro. Isto era o que permitia o curso da acumulação 
produtiva, mesmo sendo Iimita·das as disponibilidades de fontes 
adequadas para a capitalização das empresas e de financiamento a longo 
prazo. O sobreendividamento de curto prazo amparava o financiamento da 
acumulação com recursos próprios das empresas, complementados pelas 
fontes oficiais 
vulnerabilidade que 
de crédito (como o BNDES). Isto explica 
as empresas brasileiras sempre tiveram face 
a 
às 
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oscilações do crédito(!). O ajustamento rompeu este padrão de 
relacionamento por dois motivos; primeiramente, devido à 
instabilização provocada nas taxas e indexadores. Esta instabilização 
poderia afetar as condições de pagamento da dívida passada, vale 
dizer, do estoque do créd·lto já contratado. Isto significa que de um 
momento para o outro uma empresa poderia tornar-se insolvente ou 
debilitar-se financeiramente, desencadeando um processo de 
fragilização empresarial tal como o descrito por Minsky(2). O outro 
fator de crise foi a contração drástica do crédito doméstico promovida 
a partir da fixação de limites quantitativos de expansão das operações 
bancárias. Os percentuais estabelecidos situaram-se sempre a níveis 
inferiores à evolução dos preços em uma proporção que chegou a ser de 
1 para 2 (como em 1~980/81}(3). Colocava-se então um risco adicional 
para as empresas: o de que não fosse possível renovar o crédito de 
curto prazo que financiava suas posições em ativos. Esta ruptura do 
fundo rotativo "finance" concorreu não somente para a retração das 
decisões quanto à formação de novos ativos (queda dos investimentos}, 
mas também levou as empresas a buscarem recompor sua liquidez interna 
tão depressa quanto fosse possível para transitar da "cobertura" de 
liquidez provida pelos bancos para a "auto-suficiência". A crise de 
crédito da entrada dos 80 foi a mais grave e a mais prolongada do 
pós-guerra na economia brasileira .. A elasticidade do crédito e as 
taxas de juros favorecidas serviam como um colchão amortecedor da 
(I} Pm 1 pr11bluitlca dt~ fimcimn!o u emolii brasiltín u uu ptrspectin histórin, m tmres,U.(UU}. 
í2J YU flhsky, IL{UB6}, esptcilbtntt, Cl~.t 
fl) G mtnlt do crfdih wigorcu tntre 1.980! Lm. PHI 1.950 o it~dict estabelecido foi de üt; 501 pm 1.981; entre 501 {g.-ndes. 
~um} t 101 (bmos têdios t pequenas e bancos df investimto) pm 1.982; ! utre lO: t m {um dt grudts bantas t hnm dt 
imstimto, mpectiumte} pm o 1~ mntre de 1.983. h junho de 1.983, o cridito hi libmdo. Pm det.J!hes sobre a po!Jtja 
1mtirit t mditici1 111 puíodn, m Aluida,l.U. e outros {US!}. 
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incerteza das antecipaçõc~; sob infl;H,Iio e cnmpunha o padrão d" 
financiamento da acumulação de capital no país. 
c} o ajustamento del-iberadamente provocou a recessão, também a mais 
longa e severa do pós-guerra. A orientação genérica "para o 
crescimento" servia para diluir incertezas e corrigir o curso das 
decisões com o mínimo de perdas em uma economia cronicamente instável. 
Além disso, a polftica econômica recessiva reforçou o risco de 
fragilização financeira das empresas provocado pela crise de crédito. 
Isto porque as expectativas de geração interna de fundos das empresas 
poderiam agora frustrarem-se repentinamente devido a uma eventual 
execução mais rigorosa da política econômica. A dúvida a respeito do 
crescimento a curto e a longo prazo da economia brasileira prevaleceu 
não somente no período do ajustamento, mas extendeu-se, juntamente com 
a instabilidade dos juros e indexadores e a crise do crédito, f'<H toda 
a década dos 80 e a primeira metade dos 90. 
O segmento empresaría1 das grandes corporações foi 
capaz de adaptar-se a estas reviravoltas da política econômica, e às 
súbitas mudanças dos padrões de referência e de risco, mas isto custou 
uma forte aceleração inflacionária. O salto da in f I ação ao longo 
do período de aplicação da política de ajustamento corresponde ao 
ajuste das margens de lucro das empresas líderes para a defesa do 
lucro corrente e da liquidez empresarial. Neste sentido, a in 'açf:io 
nesta etapa 
mark-up. 
pode ser descrita através do processo de ajuste do 
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Um custo elevado foi debitado à conta do setor público 
pelo patrocínio do ajuste prh•ado sob a forma de insenções e 
incentivos fiscais, subsídios e absorção de dividas e compromissos 
financeiros. A dívida externa foi assumida pelo Estado que utilizou-se 
para este fim de mecanismos monetários (como os depósitos em moeda 
estrangeira no Banco Central), das empresas estatais e da política 
tarifária. Isto determinou um grave desequilíbrio patrimonial no Banco 
Central, além de comprometer o auto-financiamento e a capacidade de 
sustentação dos niveis de investimento das estatais. A orie~tação da 
produção para o mercado externo. por outro Jado, subtraía recursos 
tributários e a aceleração da inflação concorria para a queda dos 
valores reais da arrecadação fiscal~ Por fim, o governo utilizou-se 
largamente da prerrogativa de gestor da moeda para arbitrar favores e 
interesses particulares através do ant1go Orçamento Monetário. 
A reconstituição das contas do setor público nos 
permite não ter dúvidas de que a origem da crise fiscal e do 
endividamento público, nesta etapa, está inteiramente ligada ao ajuste 
privado. A receita tributária bruta recuou como proporção do PIB, de 
25,2% em 1.975 para 21,8% em 1.984, não se recuperando a partir daí 
(21.9% em 1.989}. A receita líquida do governo (receita tributária 
menos transferência, pagamentos de juros das dívidas interna e externa 
e subsídios) caiu no mesmo período de 15,2% para 8,6% do PIB (9,1% em 
1.989). Somente com subsídios ao setor privado, o dispêndio alcançou 
cerca de 3% do PIB nos anos de recessão. No auge da recessão do 
ajustamento, o déficit operaci0nai do setor público superava 7% do 
PJB. ! desta fase a formação de um sobreendividamento do setor pdblico 
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que não seria revertido nos anos seguintes até o final da década. Dai 
o excessivo cus to f i nane e i r o que obrigou o governo a promover, 
praticamente a cada ano dos 80, uma nrevisão orçamentárian ou uma 
"reforma fiscal", pois o déficit financeiro impunha a geração de 
superávits primários(!). 
A saída do ajustamento, portanto, não só garantiu o 
ajuste privado e o reequilfbrio externo corrente, mas .também o 
agravamento das incertezas: inflação alta, sem mais a confiança na 
indexação, mas com a percepção da precaridade da situação cambial, do 
aprofundamento da crise fiscal e de financiamento do setor público e 
empresas estatais~ No quadro internacional que prevaleceu em toda a 
década de 80, tornou-se evidente o afastamento do Brasil dos mercados 
voluntários de crédito e de capitais e este fator colocava-se como uma 
ameaça permanente de nova escalada de reajuste no valor externo da 
moeda, aconpanhada de forte recessão, ameaçando assim desvalorizar a 
riqueza e os patrimonios acumulados internamente. 
Em suma, o ajustamentoy na medida em que agravou as 
condições de financiamento do setor público e desorganizou os padrões 
de avaliação e risco das decisões empresariais, provocou a paralisia 
dos agentes que comandam o investimento: o setor público, acossado 
pela crise simultaneamente fiscal e financeira; o setor privado, 
líquido e "ajustado", mas prisioneiro da incerteza e da ruptura das 
expectativas. 
(I) Yu e trabilh jã citado de Teüeira,L{Lm}, bu em. o trabzlhD de Cliveiu, f.A.fUiS}. torsultu útdz pm Hti, bn m-:; PW 
tedn .s utm qm:tõts relmntts d~ mm!a busil!ir.t nos 90, Bur,M.{UH). 
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Uma segunda etapa na condu~ao da política monetária 
inicia-se com a conclusão ~o "aJuste" privado e do setor externo 
(1.984}(1}. A política monetária, por uma sucessão primeiramente de 
medidas "ortodoxas'' e depois de medidas "heterodoxas", foi dominada 
peJo objetivo de -bloquear a explicitaç§o da crise monetária em uma 
hiperinflação. Por vezes, isto também se traduziu em custos para o 
Estado, na forma da concessão de juros e de liquidez nos seus títulos. 
Os altos custos financeiros e o estreitamento progressivo dos prazos 
da dívida pública, agravaram, evidentemente, o desequilíbrio das 
contas fiscais e o financiamento do setor público, mas devemos frisar 
que esta foi uma decorrência da crise monetária, ou melhor, da 
imobilização crescente imposta ao gestor da moeda. Por isso, a cada 
momento em que era evitado o desenlace da crise, também se 
aprofundavam dúvidas e incertezas sobre a validade do padrão 
monetário, tendo como limite a percepção pelos centros privados de que 
a soberania da moeda estatal podia se tornar insustentável. 
claro que o país conviveu nesta etapa com 
desequílfbrios estritamente fiscais e de financiamento, na medida em 
que na segunda metade dos 80 não avançou na superação dos problemas 
agravados pelo ajustamento e pela ruptura do financiamento externo* Na 
verdade, em muitos pontos cruciais, regrediu: a estrutura de gasto 
público foi se tornando mais rígida, bem como aumentou a resistência 
de setores A tributação, à redução de fa~ores, subsídios e incentivos; 
o crédito comprimiu-se violentamente no sistema financeiro e o risco 
(l}Svbrt i- política tonctí7i,, a »Dlitica: môica u gm.l t as pli!cn dt !sb::!iuçio d! H ntade dos ms 80, msultH u ~ubliutiu 
do tmi!/UI!ICAHP, org!niuó~ pur tmeiro,R.{Lm,Lm,Lm,Lm e LHO}.k m:·i• Cmilhe,t.E.{l.mJ. 
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do grande devedor destes anos {o setor público) comprometeu ainda mais 
o seu crédito. Mas é importante destacarmos a hierarquia dos fatos 
para colocar em evidência seus determinantes. Nesta etapa, o desafio 
privado ao gestor da moeda se sobrepõe às crises fiscal e de 
financiamento, acentuando-as. Isto em grande medida, explica os 
sucessivos fracassos das tentativas isoJadas de ajuste e de reformas 
nos campos tributários, do gasto público e das condições de 
financiamento do setor público. 
Com exceção do Plano Cruzado e, posteriormente, da 
Reforma Monetária de 1.990 que nutriram a esperança de restaurar de 
fato a unidade das funções da moeda, a gestão monetária pautou-se no 
reconhecimento da quebra desta unidade. Admitiu a crise monetária e 
chamou-a a si, tentando circunscrevê-la aos ativos de emissão estatal 
para com isso IT legitimando o "dinheiro velho" (o cruzeiro, o 
cruzado, o cruzado novo, novamente o cruzeiro) em pelo menos uma de 
suas funções (meio de circulação} e evitar através do ftdinheiro 
financeiro"(!) que as funções de padrão de preços e contratos e de 
reserva de valor fossem exercidas diretamente por moeda estrangeira 
forte. Estamos nos referindo ao desenvolvimento das "quase-moedas" ou 
mais propriamente do dinheiro indexado(2). 
O governo permitiu um progressivo encurtamento dos 
prazos das aplicações financeiras e aperfeiçoou o titulo público que 
servia de base à emissão de depósito de curtíssimo prazo pelos bancos. 
ll}A uprmh ê de Tmm,ll.t.(Lm} 
(1) Snbn o dmnchimto d1 "utdJ indmda' ~o êmil, m Bum,l.t.ll.(l.m) 
) 
No primcsro ~aso. deu seguimento à uma tend&ncia iniciada já durante o 
ajustamento quando foi reduzido de 3 meses para 1 mês o prazo de 
resgate dos depósitos populares de poupança. Podemos afirmar que na 
estrutura financeira vigente após 1.985 no Brasil, o prazo de JO dias 
passou a ser, virtualmente, o prazo máximo das aplicações financeiras 
e dos contratos da dívida. Quanto ao aperfeiçoamento dos títulos 
públicos de base à emissão da moeda indexada, a principal inovação 
consistiu na criação em 1.986 da Letra do Banco Central (LBC), 
substituída em 1.987 pela Letra Financeira do Tesouro (LFT). A 
característica central da LBC (LfT) estava na forma do seu rendimento, 
equivalente à taxa do mercado aberto. Como de resto, o governo 
assegurava liquídez aos seus títulos emitidos a qualquer prazo e 
mantidos pelas instituições financeiras, com a introdução da LBC 
passou a não haver descompasso, nem em termos de liquidez, nem quanto 
à rentabilidade~ entre os depósitos de curto prazo que as instituições 
aceitavam do público e suas próprias aplicações. Como cabe observar, 
anteriormente à LBC (e LFT), o rendimento dos títulos públicos que 
compunham a carteira das instituições era prefixado (Letra do Tesouro 
Nacional - LTN} de acordo com um deságio definido no ato da aquisição 
ou pósfixado(Obrigações do Tesouro Nacional - OTN) segundo os índices 
de correção monetária ou cambial. Dada a instabilidade das taxas de 
juros de curtíssimo prazo, isto frequentemente causava desequilíbrio 
na rentabilidade da carteira das instituições financeiras. O governo 
desenvolveu também os mecanismos de indexação diária da economia. A 
fixação do valor do "Bônus do Tesouro Nacional" {BTN um ti tu[' 
escriturai e de referência para os contratos~ criado em 1.986) com 
base em projeções da inflação mensal permitiu não apenas que o câmbio 
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{cuja indexação diária foi inaugurada em 1.985), mas todo tipo de 
pagamentos/recebimentos contratuais (aplicações financeiras, 
contratos de prestação de serviços, dívidas, etc.) e até preços de 
bens e servíçost fossem indexados à taxa do dia. Ao aceitar a 
regularização da intermediação do "dinheiro financeiro", permitir a 
redução de prazos e assegurar liquidez e indexaç&o diárias, a gestão 
monetária aperfeiçoou condições para o desenvolvimento do "dinheiro 
financeiro" e, assim, para a existência na prática de duas moedas na 
economia. 
É importante observar que a convivência de duas moedas, 
correspondendo ao fracionamento da unidade monetária, introduziu uma 
efetiva inércia à inflação. As teorias de inércia se habilitam a 
explicar a resistência à queda da taxa de inflação no Brasil se 
tomadas como uma descrição do automatismo da formação de preços e da 
generalização do "imposto inflacionário 10 • Este último, deriva do fato 
de que a convivência de duas moedas habilita ao lucro inflacionário 
todos os agentes (e não apenas os bancos} que captam ou compram na 
moeda de transação(ou sob um critério que se aproxime dela)e emprestam 
ou vendem na "moeda indexada". Esta foi a base de lucros 
extraordinários para muitas empresas e bancos que saíram do 
ajustamento recessivo com enorme capacidade de geração ou mobilização 
de iiquidez e baixo grau de endividamento ou comprometimento 
financeiro. O Cruzado, bem como a Reforma Monetária de 1.990,mostraram 
que mesmo uma precária e temporária reunificação das funções 
monetárias está Jonge de ser neutra em seus efeitos sobre a 
rentabilidade empresarial. As margens brutas de lucro das grandes 
corporações comprimiram-se violentamente, assim como o lucro sobre o 
patrimônio dos bancos. O aparente ajuste e eficiência do setor privado 
deverão passar ainda pelo teste de resistência de um período de 
estabilização. já que ao lhe ser permitido tornar-se líquido e 
absorver o lucro inflacionário, eliminaram-se ao longo da crise os 
constrangimentos que o obrigavam a respeitar as normas de operação de 
uma economia mercantil capitalista. Na economia brasileira dos anos 
80, ficaram suspensos os sentidos da concorrência e economicidade 
(relação preço-custo) e o enriquecimento transformou-se em um fenômeno 
predominantemente patrimonial e arbitrário. 
A "moeda indexada" não originou-se exclusivamente de um 
processo deliberado de gestão monetária. De um certo ponto de vista, 
podemos entender este processo como um desvirtuamento do sistema de 
indexação introduzido pelas reformas de meados dos 60 e que tinham 
como propósito regularizar os contratos e permitir a ampliação da 
intermediação financeira em uma economia cronicamente inflacionária. 
Mas, por outro lado, foi a própria concorrência privada que requereu o 
"dinheiro financeiro" de emissão ou de garantia do setor público: 
a) os segmentos empresariais líquidos (e mesmo pessoas físicas de 
maior renda e acesso à informação) demandavam "moeda indexada". A 
incerteza tendia a afastar de suas decisões a acumulação de capital 
real (investimento), enquanto o risco de perda patrímonial devido a 
movimentos imprevistos nas cotações, taxas de juros e indexadores. 
desaconselhava a acumulação de títulos negociáveis nos mercados de 
risco~ ~plicação a juros de médio e longo prazos em seus portfólios: 
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b) do ponto de vista dos bancos, a existência de títulos pdbiicos que 
assegurassem !iquidez e rentabilidade preenchia duas condições para 
uma operação lucrativa e segura: primeiro, os títulos públicos podiam 
substituir no portfólio bancário os títulos relativos à dívidas das 
empresas mais sólidas, como aplicações de menor risco .. A liquidez que 
a grande empresa acumulou ao longo do ajustamento e nos anos 
seguintes, lhe permitiu transitar da condição de devedora para a de 
credora líquida do sistema financeiro. Em segundo lugar, os títulos 
indexados e de alta liquidez de emissão do governo possibilitavam que 
o sistema bancário atendesse ao encurtamento dos prazos exigidos pelos 
aplicadores; além disso, viabilizavam a absorção do imposto 
inflacionário pelos bancos. 
A dívida p6blica passou então a ser a base da renda 
bancária: na intermediação do "dinheiro financeiro" (que substituiu a 
função bancária da intermediação financeira) e na absorção do "imposto 
inflacionário". A concorrência, a modernização e a evolução da rede e 
dos serviços bancários durante os anos 80 foram todos processos 
condicionados por uma ou outra destas formas de obtenção de renda. A 
primeira em torno à qual cristalizou-se um segmento bancário 
"atacadista" com base na seleção da clientela, no atendimento 
diferenciado, na informação acerca das melhores opções de aplicações 
ou na administração da carteira do cliente pela instituição. O lucro 
do banco neste caso origina-se do diferencial de taxas, ou seJa, em 
uma espécie de comissão sobre os recursos da clientela~ que para 
atender aos requisitos deste segmento, deveria desfrutar de p~drõcs 
!91 
elevados de renda e patrimônio. Com relação à segunda forma - na quai 
especializaram-se os maiores bancos privados nacionais, os "bancos 
varejistas" os parâmetros de atuação bancária 
opostos: a penetração dos bancos se dá "em massa", 
são 
sobre 
quase todos 
um público 
pulverizado de indivíduos e de empresas cujos níveis de informação, de 
acesso ao mercado financeiro, de renda e de patrimônio são baixos{l). 
O princípio da operação bancária é capturar o giro da "moeda velha", a 
moeda de transação, e obter renda com aplicações no mercado aberto ou 
em carteira de titulas públicos. A medida em que desenvolveu-se a 
especialização em uma ou outra direção, a operação típica dos bancos 
o crédito à produção e à circulação de bens foi retrocendo no 
conjunto de suas operações. A intermediação do 11 dinheiro financeiro" 
passou a dominar amplamente o negócio bancário. A propósito, com 
respeito à estruturação bancária descrita acima, o Plano Collor 1 
representou um divisor de águas. A tônica a partir daí passou a ser o 
exugamento do quadro de pessoal, a informatização maciça, a redução do 
número de agêncías e a seleção de serviços oferecídos e clientes, 
mesmo entre os maiores "varejistas 11 , alguns deles1 inclusive, 
convertidos em •atacadistas". 
Podemos considerar estas trajetórias e tendências como 
anomalias de um sistema bancário em que a existência da "moeda 
indexada" juntamente com a 11 moeda velha" abriu caminho para sua 
adequação à crise monetária. Mas, como devemos lembrar, anômala 
resultou também a operação da empresa e o critério patrimonial de 
enriquecimento na economia brasileira. 
!H hr cs tr~ços do dmnvuhiwtc b!~dric aos prínim ..nos dos fiOu Itixein,H.{USS). 
Cons t i tu i ígualmentt.: um desvirtuamento, a funçíio qt:f 
pas:'>aram a desempenhar o instrumento da indexação e os títulos de 
dívida pública. Estes deixaram de ser veiculo de financiamento do 
setor púbJíco para servirem de lastro à "moeda indexada", além de base 
à arbitragem entre "dinheiro velho" e "dinheiro financeiro" exercida 
por quem gerava ou tinha acesso privilegiado à liquidez. 
Grandes empresas, bancos e exportadores detinham esse 
poder privilegiado. Essencialmente, a gestão monetária da criEe 
consistiu em aperfeiçoar a "moeda indexada" à cada rodada em que este 
poder ameaçava romper definitivamente com a função de gestor da moeda 
exercida pelo Estado. Trataremos dos limites da política monetária nos 
próximos itens. Para encerrar, o registro de que em sua forma mais 
desenvolvida, o ~dinheiro financeiro" ou a " moeda indexada" 
corresponde na crise monetária brasileira aos passivos bancários de 
emissão por um dia que rendem a taxa overnígth e cujo principal lastro 
é o título público. Como observou Keynes{l), a distinção entre débito 
e dinheiro deve respeitar as peculiaridades de cada momento e cada 
caso. O encurtamento de prazos e as crescentes facilidades de resgate 
aconselham a tomar no caso brasileiro os depósitos de poupança e os 
depósitos a prazo como dinheiro. Englobemos todos estes direitos 
líquidos e indexados na categoria de ~quase moeda", cuja evolução ê 
mostrada a seguir. 
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Tabela 5 
EVOLUÇÃO DA MOEDA, DAS QUASE MOEDAS E INDICADORES DE PREÇOS 
(VARIAÇÃO ~ EM DOZE MESES) 
FINAL DE IH M2 114 CORREÇÃO 
PERÍODO MONETÁRIA 
1980 70 67 69 
1981 88 135 140 
1982 67 92 11! 
!983 97 97 151 
1984 201 332 292 
1985 304 358 303 
1986 307 119 94 
1987 127 308 352 
1988 571 1.056 1.060 
1989 1.425 2.010 1.596 
Fev 1990 2.599 3.585 3.020 
Ml - Dep. à vista + papel-moeda em poder público 
M2 = Ml +Títulos públicos federais 
M4 = M2 + Depósito de poupança + depósitos a prazo 
Fonte: Banco Central 
T&bela 6 
IEIOS OE P!G!IEITO E1 lEL!ÇlO lO Pll {I} 
SI 
96 
98 
157 
215 
219 
50 
391 
8!6 
1.399 
2.180 
I o/PIB 
;;:;;;:;;;;;;;;;;;;:;:;:;;;:;:;:;;;;:;:;;;;;:::::::::;::::;:;:;:;:;;:;;:;:;:;;:;:;;;:;;;:;-;:;:;;;;:;;;;;:;-;:;:;;:::;::;;:;::::;:::;;:;::;:;::;:;::::;;:;:;:;:;:;:;;;;;:;;;;;:;;;:;:;;:;:;::;;:;::;;:;:;;:;:;;;:;:;;:;:;:;;:;;;;::;;; 
:fínl 
: de :Rue :P.apel 
:Perfodo :lo11et. :loeda 
:PI 
:Depoa. : :TiL 
:a lista : 11 :Pabl. 
:Fed. 
:Dep. :Dep. 
ll :Pc1pnça: ll :a Pulo li 
;;;;:;;;:;:;:;:;:;;;:;;;;;::;:;;;:;;;;;:;:;:;::::;:;;;:;:;;:;:::;:;;:;:;;;;;;;:;::;::;:;:;;;:;;;;:;;:;::;;;;;;::::;;;::;:;::;:;;;;:;:;::;:::;;::;;;;;;;;;;;;;;;;:;:;;;;;;;;:;;;:;;:;:;:;:;::;;;::;;;:;;::;:;;;;;;;;; 
!!li . !.l : l.l . 11.0 . 1l.! : 1.! : l!.! : 1.1 . l!.! : i.l . li.O : . . . . . 
tm : l.i : !.1 : l.l : !.! . !.! : Il.l : u : I !.I . 1.1 : 11.! : . . 
1!11 : !.l : 1.1 : l.i : !.l : l.l : tU : l.l : lU : l.! : I !.I : 
1m : l.l : l.i . 1.1 : l.l . 1.1 . Il.! . !.l : ll.l : l.l . ll.l : . . . . . 
l!ll : 1.! : 1.0 : u : l.l : l.l : lf.l : 10.0 : 20.4 : l.l : 1!.1 : 
I !!f : l.l : 1.0 : .).l : u : 1.1 : ll.l : tU : ll.l . 1.1 : 1!.1 : . 
UI! : l.O : 1.1 : !.0 : l.O : I !.i . lU : 9.1 : l!.l : 1.1 : !l.l : . 
1916 : u : 2.1 : !.l : Il.l : 9.1 : lU : l.l : 2!.0 . 1.1 : lU : . 
19!7 l.l 1.! ).l : 1.! : 10.1 : tl.l : IO.l : 26.1 : u : lU ' : : : 
' I !!I : l.l : 0.! : l.O : !.! : lo.i : ll.l : !0.1 : 24.1 : 4.! : 21.7 : 
191! : !.I : O.! : l.l : 1.2 : tl.l : ll.l : 6.1 . 22.1 : 1.2 : ll.l : . 
:f .. /1!90; !.0 ; O.l : t.l ; 1.1 : !I.l : 11.1 : 1.0 . I !.I : l.l : 11.1 : . 
;:;::;;:;:;:;:;;;:;:;:;;;;::;;;;:;::;:;::;:;:;:;:;::;:;;:;:;;::;;;;:;:;;::;:;;;;;;::;:;::;:;;:;;;;;;;;;:;;;:;:;:;;:;;:;:;:;:::;:;;::;::;;;:;;;:;;:;;;:;::;::;;:;:;;;;;;:;:::;;::;;:;;;;::;;:;:;;:;: 
( l) A&rer;J.doos finnceiro.s: posições de fiul de período i PII: ll Jeses, Yaloriudo pelo IGP tfo JeJ. 
A p.artir i e 1981 atiiiu-xe o Cllllteito corrigida,otde e nbtraidJ. • carteira pt6pria de lftiiOJ p~h I i co! e CDB dn iutihiçfie:s Cinanceiru. 
IGP-DI 
!lO 
95 
100 
211 
224 
235 
65 
416 
1.038 
1.783 
3.545 
1 94 
) 
2 - A FINANCEIRIZAÇÃO DOS PREÇOS 
As quases moedas cumpriram genericamente a função de 
recompor a unidade monetária durante a crise da economia brasileira. 
Com isto~ formalmente o Estado reassumiu a condição de gestor da 
moeda, mas sem readquirir o controle da política monetária.A crise foi 
impondo limites progressivos à gestão monetária, em um quadxo de 
crescente instabilidade. A ameaça de hiperinflação tornava-se cada vez 
mais presente diante do precáriO sistema de avaliaçõeS que as 
quase-moedas e a falsa unidade monetária buscaram preservar. 
os fatores decisivos para a perda de eficácia da 
política monetária, as razões que a tornaram prisioneira das 
arbitragens dos agentes estão localizadas nas mudanças profundas que 
sofreram os ativos, os mercados para sua negociação e os critérios de 
sua posse ao longo da prolongada crise. De um ponto de vista 
microeconômico, estas mudanças podem sempre encontrar justificativa 
nos processos de ndefesa.. desenvolvidos pelos agentes contra a 
desvalorização patrimonial que a alta inflação pode causar, mas no 
plano macroeconômico estas transformações foram responsáveis pelo 
apareci menta de obstáculos quase . intransponíveis à ap 1 i cação de 
políticas convencionais de estabilização. O problema não fica 
inteiramente delimitado pela constatacão de que os ativos financeiros 
indexados tenderam a concentrar as decisões quanto à posse da riqueza, 
determinando o desvio de recursos do investimento e da produção. Isto 
correspondeu, em algum grau, à realidade dos anos 80 no Brasil. Uma 
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indagação mais relevante é a que busca as razões que evitaram uma 
concentração ainda maíor nos ativos financeiros. A questão é 
pertinente porque à medida em que a crise interna e do setor externo 
se agravaram, a inflação foi-se acelerando, a instabilidade foi se 
tornando mais a~uda e, em paralelo, foram sendo aperfeiçoados do 
me todos de indexação a curto prazo, na forma das "quase-moedas 11 , 
tambêm se ampliaram os diferenciais de risco e proteção entre os 
ativos reais e financeiros. A questão poderia ser aprofundada ainda 
mais: 
1) quais as forças que se opuseram â tendência de concentração entre 
os ativos reais em favor dos ativos de exportação e 1 
2) de que forma se deu a concentração dos ativos financeiros na "moeda 
indexada". Vamos tratar neste Item da questão relativa aos ativos 
reais. 
A indagação básica é: que condições asseguraram a 
preservação dos valores da riqueza real acumulada internamente, dada a 
crise, a inderteminação das avaliações capitalistas e a ruptura das 
convenções? Em particular queremos avaliar em que medida alterou- se a 
formacão de preços para garantir a preservação da riqueza. 
A aplicação da teoria da seleção de carteira a um 
problema de distribuição macroeconômica de ativos deveria. em primeiro 
Jugar, suspender o suposto de perfeita substituicão entre ativos 
) 
I 'Jb 
reais, ativos financeiros e dinheiro. Deveria pelos menos qualificar 
as condicões em que é possível admitir a substituição. Do ponto de 
vista de cada agente, o movimento correto de "defesan seria o da 
substituição, nas carteiras, dos ativos 
contratualmente protegidos contra a inflação e 
reais por 
dotados de 
outros 
maior 
liquidez. Isto corresponderia às reações mícroeconômicas compatíveis 
com o quadro de evolução da crise e de crescente instabilidade da 
economia ao longo dos 80. Do ponto de vista macro, no entanto, a 
busca de liquidez e de proteção não pode ocorrer para o conjunto do 
setor privado, salvo no caso de uma mudança correspondente na situação 
patrimonial do setor público ou na ampliação da propriedade de não 
residentes. 
Já vimos que a ausência de intervenção pública 
provocaria uma queda generalizada dos preços dos ativos reais, 
induzida pela busca individual de substituição. Teoricamente os preços 
deveriam baixar até que fosse alcançado um reequilfbrio das avaliações 
em termos das vantagens de rentabilidade, risco e líquídez entre as 
várias classes de ativos. Esta é uma outra forma de dizer que a 
economia deveria ser projetada em uma recessão aberta, acompanhada de 
deflação de preços e da depreciação dos ativos que compõem a riqueza 
reprodutiva. O economista Irving Fisher descreveu este fenômeno nos 
anos .30 como uma crise de "debt-deflation"(l}.Em uma economia 
industrial moderna com enormes imobilizações de capital e estruturBs 
de mercado oligopolizadas, é evidente que a busca de substituição 
entre ativos, própria de uma decisão pura de carteira, tende a levar 
Íll (oa!om o ji citado tubaJ!Ig de fishu, I.(U3l). 
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em conta o risco de desvalorização patrimonial, e também o de perda de 
posição no mercado. Mesmo em um;t economia com estas características 
uma crise de Jíquidação poderia ocorrer, mas seria necessária uma 
brusca e violenta contração do crédito para forçar a recessão e 
provocar a depreciação 4o estoque de capital existente. No caso 
brasileiro o "êxito'1 do ajuste privado, apesar da recessão do início 
dos anos 80, indicou que esta forma de solução da crise estava 
o Estado comprometeu sua situação financeira e 
na salvaguarda da riqueza privada. Mas, o ajuste 
descartada. 
patrimonial 
empresarial impediu apenas o desenlace da crise de liquidação. 
Não foi acompanhado de um reordenamento das avaliações e das 
expectativas capaz de restaurar as relações de rentabilidade esperada 
entre ativos de natureza diferente. 
Em situação de relativa estabilidade das expectativas e 
dos padrões de risco, alguma variante do "princípio do custo total" 
pode ser considerada uma boa aproximação para descrever a formação dos 
preços. Nas versões inspiradas em Kelecki e Steindl(l), os preços 
acompanhariam o custo primário, acrescido de uma margem de lucro que 
deve cobrir os custos indiretos além de deixar uma margem líquida para 
o empresário destinada a assegurar os planos de expansão da firma. Mas 
na situação que estamos descrevendo, a formação de preços revela o que 
realmente é: um poder que os possuidores de ativos reprodutíveis detém 
para defender o seu valor. 
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Vejamos mais de perto esses pontos. Vamos tomar os 
ativos reais e indagar sobre as condições da preservação de seus 
valores atualízados. 
2~1~- Ativos de Exportação e Ativos para a Produção Doméstica 
199 ) 
Devemos prelíminarmente concordar com os argumentos de 
Davidson(l) acerca de insen_ão dos ativos de capital nos mercados 
capitalistas. Para a maioria desses ativos não existem mercados 
organizados para a pronta negociação (mercados spot). Predominam. 
n_este caso, os mercados de entrega futura da nova produção, através de 
encomenda ou contratos de fornecimento (mercado forward). o preço de 
negociação (preço spot) do ativo de capital ét então nacional. Dada a 
propriedade de reprodução (pela nova oferta) do bem de capital, uma 
situação em que há excesso de capital real determina o recuo das 
encomendas (ou pedidos de fornecimento futuro) até que a redundância 
{expressa em níveis de preço spot "nacional" inferiores aos preços 
foward) seja eliminada. O ajuste se dá pelo fluxo de reprodução do 
ativo. É isto o que permite que cada mudança das avaliações sobre a 
conservação ao longo do tempo do capital enquanto riqueza, não seja 
acompanhada de uma liquidação dos ativos. Em outras palavras, a 
precária organização de mercados spot para a maioria dos ativos do 
capital real não significa a impossibilidade da formação de avaliações 
sobre sua capacidade de representar riqueza futuramente, ou que seus 
estoques não sofram valorizações ou desvalorizações devido a mudança 
nas expectativas e nas avaliações capitalistas. Significa sim que, 
salvo em condições particulares, disso não resulta a realização de 
ganhos ou perdas de capital em mercados organizados. 
Para Keynes, se ocorre uma queda brusca de eficiência 
marginal do capital, a riqueza acumulada é afetada. A reação 
empresarial, no entanto, concentra-se sobre as decisões de investir 
{novos fluxos)(!). Esta é a reação possível dos detentores da riqueza 
reaJt o meio pelo qual procuram defender os valores patrimoniais, 
correspondendo à tentativa de restauração da "escassez" dos ativos que 
os mantém como riqueza. A possibilidade de desvalorizaçho, acompanhada 
de efetivas perdas de capital, é própria dos títulos que dão direitos 
sobre os rendimentos esperados dos ativos reais (capital fictício), 
cuja capacidade de representar a riqueza se deteriora. São os casos 
dos títulos de empresas de capital aberto, para os quais há mercados 
organizados para a pronta negociação dos estoques existentes. No caso 
desses ativos, não opera o ajuste através da capacidade reprodutora, 
presente nos ativos reais. 
Imaginemos uma situação em que as expectativas de longo 
prazo não apenas tenham sofrido um colapso (como no suposto Keynesiano 
que detona a reversão de uma etapa expansiva) mas encontram-se desde 
então indeterminadas em uma incerteza radical. As condições 
macroeconômicas, no entanto, permitem a geração do lucro agregado. 
Suponhamos ainda que uma crise financeira foi evitada ou não tenha 
simplesmente ocorrido. não se apresentando a ameaça de uma' liquidação 
generalizada como em uma crise à la Fisher. A nosso ver, estas 
condições resultaram, a grosso modo, da política de ajustamento 
aplicada na primeira metade dos anos 80. Nestas condições, e a par da 
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''escassezn que a paralisia do investim~nlo auxilia em manter para a 
riqueza real acumulada. esta tem seu valor va1 i dado apenas a cada 
período, pela rentabilidade corrente que é capaz de auferir. O 
passado representando nas decisões de investir que formaram a 
riqueza atual - só pode ser validado no presente - correntemente -
devido à ímposSibilidade de sua avaliação peJa antecipação do futuro, 
dada a incerteza radical das expectativas de longo prazo. 
Sustentar no rendimento corrente e nos preços dos bens 
o valor patrimonial dos ativos privados requer um elevadíssimo grau de 
monopólio. E também que o setor privado obtenha renda e aumente sua 
liquidez 
produtivo. 
financeira fora do circuito gerado pelo gasto empresarial 
Podemos considerar que o "ajustamento" bras i leíro 
concentrou enormemente a atividade econômica no país e aumentou o grau 
de monopólio e que a restrição às importações, provocada pela crise 
externa, protegeu eXtraordináriamente os setores domésticos, ao menos 
até a abertura comercial promovida pelo Plano Collor. Ao nível 
macroeconômico interno, foi necessário que o Estado ampliasse o seu 
endividamento sob a forma da "moeda indexada" para atender aos novos 
critérios de risco e preferência pela líquidez do setor privado e 
assim sustentar sua rentabilidade corrente. A cobertura de liquidez 
oferecida pelo Estado através de seu endividamento na "moeda indexada" 
acentuou a deformação do sistema de preços dos bens na economia 
brasileira. 
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A preservação patrimonial refere-se aos valores 
escriturais da riqueza; a inexistência de mercados organizados e a 
ruptura das expectativas de longo prazo impedem uma avaliação "de 
mercadon, bem como a avaliação do preço de demanda dos ativos, segundo 
o conceito Keynesiano. Se a escassez forjada e a rentabilidade 
corrente são os determinantes das avaliações que se formam sobre os 
ativos, isto corresponde a dizer que eles valem o que rende o seu uso 
corrente. Então uma expressão como a de Keynes para o preço de 
demanda: 
p 
d n 
Q d ( I ) 
n n 
não é capaz de refletir o vaJor monetário atribuído aos ativos 
instrumentais que formam a riqueza real (o preço de demanda}, devido à 
indeterminação de Q . 
n 
(lI O ode: 
Q : tt ntnrno mft.irio tspmdo de 11 ttiro oo te1po t . 
• 
4 = o ulor premte dt 1 uaid1de amtíria diteridD por 1 
• 
l 
ms i tm cormte de juros, oe seja, d : ~···-··-·, onde r i a hu dt jum. 
I I 
(ltr I 
Ao término de um determinado perfodo, uma exrrcs~âo 
para o valor escriturai da riqueza seria: 
{ 2) 
{R ) ' 
k 
v 
k 
= 
deve 
produto(s) 
f 
k 
Em 
ser 
cuja 
R 
k 
( 2) ' 
K 
a 
k 
entendido 
produção o 
+ I (I) 
t 
que compoe o rendimento real do capital 
como índice de preços de venda do(s) 
ativo K "facilita", relativamente • um 
índice geral de preços~ Corresponde ao componente a (a ·variação 
esperada de preços em relação ao dinheiro) identificado por Keynes 
como um dos componentes da rentabilidade dos ativos instrumentais(2). 
Sob alta inflação, os movimentos em a podem resultar em expressivas 
k 
perdas ou ganhos decorrentes de (como é chamado usualmente) "mudanças 
de preços relativos". 
A análise da preservação do valor da riqueza ao longo 
da crise econômica brasileira obedeceria a tantos graus de 
desagregação quantos os julgados convenientes para refletir a 
liderança e a capacidade de antecipar preços dos produtos dos diversos 
ativos de capital. Seria legitimo tomar segmentos de preços rfgidos e 
preços fJexiveis (fixprices e flexprices) para ilustrar o risco que se 
apresenta sob alta inflação em casos como o do setor agrícola, razão 
(1) Oode: 
g ::: {Hr J 1 -é n mdiunto ·rur dD capit.il: r 
I I l i 
~ro~ni4lls ~~r l. 
1 i c nhr mritaral dn estoque iniciJl dt~ capital. 
l ~ imstímto liquido {di d:preda~~~>) do período. 
! 
UJ ltym,J.II.(L910), tzp.l1. 
i t rentabiildade sobn o capital t 1 i i miiçio de paços dos prodotos 
i 
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para que fosse excluído do crédito privado e passasse a requerer maior 
proteção do governo, sob a forma de acesso e subsídio ao crédito, 
garantía de preço, etc. Ou ainda, para saJientar o poder oligop6lico, 
sob variadas estruturas de mercado. 
Mas a discriminação básica que cor responde ao 
ajustamento da economia brasileira nos anos 80 é entre ativos para 
produção para exportação e ativos voltados à produção doméstica. 
Devemos supor, em primeiro lugar, algum grau de 
substitução entre os dois. Isto porque não é uma propriedade 
intrínsica a eles o que os diferencia. Com efeito, salvo em casos 
particulares, perfeitamente distinguíveis na economia, a acumulação de 
ativos reais durante a crise econômica brasileira não se fez 
exclusivamente para servir à produção para exportação. Os "setores de 
exportação" constituem muito mais uma força de expressão para os 
segmentos que, em sua maioria, desdobraram a partir da produção para 
mercado doméstico uma projeção para o mercado externo. Isto se aplica 
particularmente aos 
estivéssemos tratando 
bens industrializados. Seria 
de uma típica economia 
distinto 
"plataforma 
se 
de 
exportação". A classificação- ativos de exportação e ativos voltados 
à produção doméstica não pode corresponder 1 portanto, à uma 
classificação setorial rigorosa, mas sim, predominantemente, ao uso 
dos ativos. 
Há limites evidentes à substituição ampla entre os 
ativos. A sociedade "não poderia viver do ar" (parisfraseando Marx}, 
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como no caso hipotético de direcionamento exclusivo dos ativos para a 
exportação. 
Tomemos um dos tipos de etivos, os de exportação. 
Uma expressão para o lucro líquido corrente seria: 
( I) P' 
X 
= p r 
X X X 
o 
D 
X 
(I) 
A rentabilidade líquida sobre o capital total (K ) é: 
(2) p = 
X 
(l) !ode: 
P ! t !um brute rui. 
' r i i tm de juros. 
' 
p 
X 
r e ( 2 ) 
X X X X 
r( e a rtliÇá9 entre o íGdice ~n sem de indexador da dívid~ e o iadice dt preços p:rticular dDs HDdutos prnduzidos pelos ativos dt 
' upnrhção, 
' D f cc nlor BOiinal hicitl da dívida. 
' 11) iodo: 
.. 
P i a mtabilidade liquid1 (P'/l J 
' 
I I 
? i i mUbíli da de brutl {P /I ) 
I I I 
• 
! i, ta.n d! tndifidauto {D /1 } 
' 
I l 
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A rentabilidade bruta em um determinado período pode 
ser definida como: 
( 2 • ) p : 
X 
m 
X 
s c 
X X 
( I ) 
K K 
X X 
Podemos ainda considerar que P deva levar em conta a 
X 
relação de preços P /P (ou seja, a relação de preços dos produtos de 
X 
exportação com relação a um índice de preços internos que reflita a 
inflação doméstica}, para se chegar a um conceito de taxa de lucro 
wreai" dos ativos de exportação. Vamos considerar que m reflita isto, 
na forma de rn' : 
p : 
X 
m' 
X 
X 
s 
K 
X 
X 
C' 
X 
X 
(2) 
~~~~0.~,,-------------------------------------------------------· 
1 é 1 urge~ de Imo por tnidade mdidi {urgea do custo !lfÍiárí-o). 
I 
t é e mto fita. 
I 
(!) O!de: 
•• ! ,f ·mgeJ rur 4t hm (•' 
' ' 
' I 
c' ~ ~~-·, up~stmlltf i fin. 
' I 
' 
p 
' 
' I . ·--I 
' 
p 
s 
X 
Seguindo Steindl(l ), podemos substituir por 
K 
X 
intensidade {u é o grau de utilização da capacidade e v é a 
X X 
capital)(2). Esta tiltima vode ser considerada como um parâmetro, 
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u 
X 
v 
X 
do 
ou 
sem uma tendência definida na "trajetória do ajustamento brasileiro, de 
forma que: 
P = F (m' ,u ), e 
X X X X 
. ' 
{3) P = F 
X X 
(m' ,u } 
X X 
- r I( 
X X 
e 
X 
correspondentemente, para os ativos para 
doméstica, teremos: 
p = F (m' u ) . e 
d d d d 
-. 
( 3' ) p = F ( rn • u ) 
d d d d 
(!) Stei•di,J.(l.ll!), Cap.ll 
(li 
s ! 
i I i 
~ .. - : •••• • -···, onde H ta produ~io i p!m tipacidade. 
1 H [ I 
I I 
r I( e 
d d d 
produção 
A taxa de lucro liquida sobre o capital depende da 
margem de lucro "real" e das vendas (se o capital é o dado) ou do grau 
de utilização. Depende também das condições financeiras que regem 
taxa de juros, o grau de endividamento e os indexadores das dividas. 
a 
Consideremos, a princípio, semelhantes as condições 
financeiras (expressas em r, n' e e) para ambos os tipos de 
ativos. O principal díferenciador dos ativos de exportação com relação 
aos ativos domésticos segundo o padrão que vigorou ao longo da crise 
brasileira é o maior grau de certeza quanto às condições de 
rendabilidade e de risco dos ativos do primeiro tipo. 
Este grau de certeza diz respeito às condicões em uso 
dos ativos de capital. Os ativos de exportação desfrutaram de maior 
confiança na proteção dos preços. Dado o preço internacional, o valor 
na moeda nacional de um produto de exportação varia com o índice da 
taxa de câmbio. A produção para exportação é indexada ao câmbio 1 em 
outros palavras. Disto resultaram três vantagens importantes: 
a) tratava-se do único preço indexado com certa independência de 
condicionantes do mercado interno~ este submetido a incertezas como a 
de uma recessão ou reviravolta da política econômica. 
b) a inflexibilidade quanto às transferências de recursos ao exterior 
a que o país e~teve submetido desde o início da crise da dívida, bem 
l 
como o seu afastamento do crédito externo. que vigorou até o in(cio 
dos anos 90, asseguraram que as variações esperadas de preços dos 
produtos de exportação correspondessem pelo menos, ao índice ínterno 
de preços, o indexador que predominou para a taxa de câmbio ao longo 
da década de 80. 
c) a periodicidade com que os ativos de capital puderam contar para 
atualização de preços é de crucial importância; ela coincide com as 
desvalorizações canbiais que apresentaram desde a criação do sistema 
de mini-desvalorizações em 1968, uma frequência maior de reajustes do 
que os preços dos produtos domésticos. A correção diária, introduzida 
em 1.985, configurou uma indexação, neste particular, aínda mais 
perfeita. 
Quanto mais alta a taxa de inflação, maior a vantagem 
esperada relativa de proteção dos ativos de exportação (1) e, dado o 
diferencial dos tempos de indexação de câmbio e salários (além de 
matérias-primas adquiridas internamente), maior também a proteção da 
relação câmbio/salários, um indicador da margem de lucro "real" dos 
ativos de exportação. 
Devido aos mesmos constrangimentos externos, as vendas 
para o mercado exterior podiam desfrutar também de maior grau de 
certeza. As condições que prevaleceram na economia mundial desde 1.983 
l!J ;Htmtem:e de m mlmçi~ da tm d! inflayio ~mdo cc:c;.l·;~ o ri!u dt qre a: tm de câ1bio {em :it m!t H dmis tm~ ~ 
lnie~a.::.-ul .:h oc:tp:d'asH i ~telen;iD dos preços. 
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aliadas, novamentef aos compromissos financeiros externos do pais e a 
ruptura do crédito externo, afiançaram mais esta 
aqui preenchendo o requisito de menor risco 
vantagem relativa 1 
de produzir para 
exportação. Isto equivale a dizer que prevaleceu um mais baixo risco 
empresarial em colocar em uso ativos para exportação. Sobre a produção 
para mercado doméstico pairou permanentemente a dúvida de que a 
flagrante instabilidade da economia nos 80 pudesse frustar mesmo as 
expectativas de curto prazo quando ao grau de utilização dos ativos. 
Em suma, entre os dois ativos interpôs-se um 
diferencial 
de colocar 
de custo de uso (1). Em maior grau, uma decisão 
em uso o capital instrumental para produção 
presente 
doméstica 
poderia representar a renUncia de lucro futuro, dado o risco e a 
incerteza presentes na produção para mercado doméstico em uma escala 
maior do que o uso do capital para fins de exportação. 
(1) Sobn li cmeita d~ mh de liSO, w lnm, J.K.{I.910J, Cap.t t tnbêl hndlr,A.{Lml), tap.~. 
2.2- A Composição dos Mercados 
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Estas vantagens de proteção não se traduziam em um boom 
de investimento para a formação de novos ativos. Isto deveu-se, 
primeiramente, a que estas vantagens são restritas às expectativas de 
curto prazo (decisões de produção) e, em segundo lugar, porque há 
substituição entre atívos. Muitos economistas contavam com uma 
recuperação dos investimentos na economia a partir do estímulo da 
produção para o mercado externo. Esperavam que isso suplantasse a 
relativa paralisia dos investimentos ditada pela indeterminação das 
avaliações internas sobre as antecipações de Jongo prazo. De fato, 
assistiu-se a um aumento das inversões nos casos de alguns setores e 
uma limitada execução de investimentos com o objetivo da modernização 
e de adequação dos ativos de capital aos requerimentos do mercado 
externo. Mas a estratégia empresarial predominante pautou-se por 
reduzir os investimentos,sobretudo os de ampliação ou nova capacidade, 
o que tinha um significado importante: preservar certa escassez do 
capital global para defender o seu grau de utilização. Habilitou-se 
então ao benefício das vantagens de proteção da produção para o 
mercado externo para compor um nível médio mais baixo de risco nas 
decisões de produção, resguardando-se da instabilidade da economia 
doméstica pela graduação, na margem, do direcionamento dos ativos 
entre produção interna e para mercado externo. A isto se limitou a 
"internacionalização" de nossa estrutura empresarial a partir do 
ajustamento da economia brasileira. 
212 
A diversificação dos negóciost com projeções 
diferenciadas nos mercados externo e interno, permitiu um grau 
superior de proteção ao capital, mas, ao mesmo tempo, tratava-se de 
uma estratégia excludente por exigir uma organização empresarial 
relativamente avançada, Podemos então considerar que a "~omposição dos 
mercados" serviu como um mecanismo a mais de ajuste e de concentração 
do grande capital. Na diversificação do grande capital, jogou um papel 
de suma relevância a ffinternacionalização", entendida como uma reação 
da empresa-líder visando uma maior expressão de suas vendas .no mercado 
externo. Isto se deu diretamente através da empresa-líder, ou pela 
diversificação (ou ampliação) do grupo mediante participações em 
outras empresas. 
Uma condição a mais era exigida para que operasse na 
margem a ncomposição de mercados''. O preço de oferta dos produtos 
fabricados com vistas ao mercado doméstico deveria incluir uma taxa de 
risco sobre o rendimento esperado, exprimindo o custo de uso 
relativamente maior dos ativos voltados para este fim. Cabe observar 
que a deteriorização dos padrões de risco empresarial colocava-se como 
algo inevitável, pois se impunham os determinantes das transferências 
vultuosas de recursos para o exterior e do não acesso ao crédito 
externo, fatores que internamente se traduziram em indexação 
privilegiada do câmbio. 
A incerteza e o risco podiam apenas ser compensados do 
ponto de vista microeconõmico {ou "socializados") através de U1na 
2lJ 
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formação de preços dos produtos para mercado interno que resultasse 
em flexibilidade e em nível de mark-up capazes de ir assegurando a 
igualação, na margem, da retribuição pelo uso dos ativos deslocados 
para a produção doméstica com relação aos ativos utilizados para a 
produção para mercado externo. Do contrário, vale dizer, se o 
mecanismo de preços não operasse desta forma e não fosse possível 
flexibilizar as margens de lucro, e dada a impossibilidade social (e 
certamente a incapacidade de absorção do mercado externo) de 
direcionamento de todo o estoque de ativos à exportação (com~ se todos 
os produtos pudessem ser tradables), então apenas uma profunda 
recessão e um processo de liquidação dos ativos de não-tradables 
poderia restaurar o equilíbrio. Devemos reforçar um ponto: o de que na 
hipótese acima a restauração das relações de rentabilidade e risco 
entre os ativos seria processada através dos preços dos ativos (ou 
preços de demanda) 7 e não através dos preços dos produtos (o resultado 
do uso} que os ativos do capital real "facilitam". o mecanismo de 
preços de produção em lugar à· liquidação dos ativos foi possibilitado 
na economia brasileira pelas condições macroeconômicas que defenderam 
o lucro agregado e a acumulação de direitos sobre a riqueza por 
parte das grandes empresas.Foi possível também porque o grande capital 
ampliou seu poder sobre a fixação de margens e promoveu a composição 
dos mercados ao longo do ajustamentos e da crise. 
Devemos considerar este mecanismo de preços da produção 
corrente, que atuou como regulador do custo de uso relativo dos 
ativos para produção doméstica e exportação 1 como um fator de 
dolarização da economia, já que os preços internos deveriam se adequar 
" ' - ' ., 
l 
às vantagens e certezas maiores dos ativos do segundo tipo. Podemos 
o 
representar essas vantagens e certezas em C, o índice de taxa de 
câmbio. Então, em termos da expressão (3' L m', o mark-up .. real" 
d o 
desejado da produção doméstica, é função de c. 
Se o mecanismo de preços operou desta forma podemos 
ainda dizer que o grau de utilização para ambos os tipos de ativos (u 
eu } passa a depender da composição de mercados. 
d 
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Há ainda um motivo adicional de vantagem do uso do 
capital para a exportação: a produçâo para exportação pôde prescindir 
de parâmetros de antecipação de custos para proteção das margens de 
lucro de variações imprevistas durante o período de produção. O nível 
e a velocidade da inflação introduzem este tipo de risco, a menos da 
indexação frequente e com grau de ~•perfeição" esperado do câmbio. Ao 
longo da crise, todos os setOres de produção para mercado interno ou 
externo procuraram aperfeiçoar expedientes de redução do tempo de 
produção (que aqui deve ser entendido no sentido amplo, envolvendo a 
circulação}. Estes são os casos da regulação dos estoques e do 
encurtamento dos prazos de venda, mas, como devemos advertir, o 
período de produção propriamente é, por fatores técnicos, até certo 
ponto incomprimível. Por estas razões, o critério de custos correntes 
sobre os quais se aplicava um mark-up fixo para a formação dos preços 
das mercadorias não poderia ser mantido, exceto sob o risco 
elevadíssimo (e crccente com a velocidade da inflação) de quebra de 
rentabilidade, já q11c os próprios custos deveriam ser antecipados sob 
condições de incerteza. A propósito, o custo de salário com 
periodicidade de reajuste mensal como vigorou até o Plano Collor, e 
uma regra de indexação, na prática, defasada, contituía o único ítem 
de custo com relativa estabilidade durante o periodo de produção. 
Estamos chamando a atenção para o fato de que na 
economia brasileira a formação de preços dos bens adaptou-se para 
impedir que uma crise de liquidação de ativos refletisse integralmente 
as '1 forças de mercado". Estas~ como herança do ajustamento e da crise 
da dívida externa, determinaram um profundíssimo reordenamento entre 
os ativos que formam a riqueza acumulada no país, em termos dos 
parâmetros que definem as avaliações quanto ao seu valor futuro e dos 
padrões de liquidez e proteção das várias classes de ativos. Uma crise 
que poderia atingir grandes proporções somente foi evitada, portanto, 
porque a sociedade brasileira admitiu um grau acentuado de inflação 
para preservar os valores patrimoniais privados. Este valores não 
podiam ser comprovados, vale dizer, os· direitos não podiam ser 
exercidos porque se desvalorizariam; apenas podiam ser confirmados 
escdturalmente a cada período pela inflação. A inflação, sendo também 
fonte de ganhos extraordinários de importantes setores na econom1a1 
por esta razão tendeu a perpetuar-se como norma em torno da qual se 
deu a reprodução dos valores e a organização dos interesses 
empresariais et além destes, crescentemente, porém de forma desigual, 
também de demais frações da sociedade. Nesta economia, a negação do 
valor da moeda foi necessária para afirmar o valor da riqueza, do 
lucro e até de rendas do trabalho assalariado. 
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Supusemos equivalentes as condições financeiras entre 
os dois ativos, o que não corresponde à realidade. 
Primeiramente, porque r( pode ser considerado como o 
X 
indexador "real" mais perfeito possível. Suponhamos que a indexação 
das dívidas dos exportadores seja a taxa de câmbio. Mas sendo este 
também o parâmetro regulador da variação dos preços particulares de 
exportação, então, 11' tem valor máximo esperado de 1. Isto significa 
X 
que, para o financiamento dos ativos de exportação, podemos· supor a 
existência de um hedge automático e, portanto, um baixo risco 
associado a e , o grau de endividamento. No Brasil, desenvolveu-se uma 
X 
tendência generalizada no sentido de que as empresas reduzissem os 
índices de endividamento. No caso do financiamento dos ativos de 
produção doméstica isto correspondeu à busca de proteção contra a 
instabilidade financeira, da qual os ativos de exportação puderam 
prescindir. 
Em segundo lugar, para a produção para exportação, um 
fundo finance gerido pelo setor público assegurou ao longo da crise a 
cobertura de liquidez à produção (o fundo FINEX). Mais ainda: as 
condições favorecidas d~ prazo e de juros do fundo incluíam um 
subsídio. Os ativos de exportação podiam contar, portanto, em seu uso 
(produção) com liquidez garantida e taxa de juros e condições 
financeiras vantajosas. 
2.3 - As Relações Entre Câmbio e Juros 
brasileira 
especificar. 
Formou-se uma relação entre câmbio e juros na economia 
após o ajuste do setor externo que devemos agora 
O uso dos ativos para exportação,evidentemente, tem por 
objetivo a obtenção de um lucro ou uma rentabilidade para o 
exportador. Com estabilidade dos preços internos e do câmbio este 
seria o única critério a ser considerado por quem exporta. Sob 
inflação alta e privilégio da indexação cambial, a capacidade de 
vendas brutas em moeda forte constitui um atrativo a maís. 
Nessas condições~ as vendas externas representam um 
comando sobre uma liquidez, ou melhor, sobre um ativo líquido, que a 
crise da dívida externa transformou no mais escasso dentre todos os 
ativos na economia. Convém observar que este ativo preenchia os 
r~quisi tos apontados por Keynes,(l) para que se tornasse o 
representante social da riqueza em uma situação de crise profunda: nas 
condições brasileiras dos anos 80, ele somente podia ser "produzidou 
sob determinadas condições {exportação), Já que o acesso alternativo 
(atráves dos fluxos de capitais} ficou bloqueado pela crise da divida; 
e sua substituição era limitada - não havia outro ativo de produção 
doméstica que fosse aceito no cumprimento dos compromissos da dívida 
externa, e a moeda nacional não era conversível. 
l 
Nestas condições, sobressai um poder em algum grau 
existente em qualquer economia de moeda nacional ínconversível: o 
poder dos detentores dos ativos de exportação. A crise da dívida e a 
concentração no Estado dos compromissos de pagamento de juros ao 
exterior transformou este poder em poder privado {porque era 
predominantemente privada a posse dos ativos de exportação) e mais 
ainda, virtualmente um poder monopólico face ao Estado (este, o 
devedor). 
O que foi dito acima não depende de supostos acerca de 
práticas e expedientes sobre a acumulação de saldos diretamente em 
moeda estrangeira por quem exporta, como no sub-faturamento de 
exportações. É verdade que isto abria uma dupla 
adicional fonte de ganho ao exportador se 
possibilidade: 
esses saldos 
uma 
eram 
reconvertidos à moeda nacional através do mercado paralelo (o lucro 
extra neste caso, sendo proporcional ao ágio do paralelo sobre a 
cotação oficial) ou permitia' a preservação de riqueza diretamente em 
moeda forte. Ambas são modalidades de fuga de capital que no caso 
brasileiro, como em outros países submetidos à crise da dívida 
externa, alcançou cifras elevadas segundo diversas avaliações, que, no 
entanto, são muito desencontradas. o ponto a ser salientado 
independe de práticas ilegais que levem a isto. o poder de produzir 
no bem escasson é do exportador e está referido às suas vendas brutas, 
não ao seu lucro particular. Pensando em um regime cambial livre, as 
vendas brutas o habilitariam a arbitrar suas receitas e gastos entre 
moedas fortes (dólar) e fracas (cruzeiro, cruzado e cruzado novo), urna 
vantagem de outro tipo~ 
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Seria impossível sob o regime cambial que prevaleceu no 
Brasil nos anos 80~ a geração de saldos comerciais tão elevados e 
durante seguidos anos, sem que fosse assegurado ao exportador 
condições financeiras internas correspondentes (ao menos em algum 
grau) à posse direta da moeda de exportação. Haveria uma pressão 
talvez irresistível para a liberação do câmbio, ou ao menos, para que 
as desvalorizações cambiais aproximassem o câmbio oficial à cotação de 
um "câmbio livre". Em ambos os casos, o impacto inflacionário poderia 
ser tão brutal, que talvez tivesse determinado desde muito antes um 
processo hiperinflacionário na economia~ 
Eis uma dimensão da questão externa brasileria que não 
mereçeu a devida atenção: as transferências ao exterior concorreram 
para agravar a crise financeira e de financiamento do setor público, 
determinaram assimetrias na rentabilidade e risco de ativos, 
comprometeram a produção doméstica com a exportação, e impuseram 
limites à importação, mas, além disso, influenciaram as condições 
financeiras internas, sobretudo quanto à taxa de juros das aplicações 
de curtíssimo prazo que, em algum grau, tiveram que corresponder ao 
prêmio de liquidez e ao rendimento percebidos na posse direta do ativo 
escasso. 
Em grande medida é ilusório o raio de manobra concedida 
à polícia econômica pela conexão câmbio-juros. Durante a 2ª metade dos 
so~ foi possível em alguns momentos retardar o câmbio para assim 
refrear de imediato uma aceleração inflacionária. Mas então as taxas 
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de juros tenderam a subir e o potencial inflacionário retardado pela 
medida apresentou-se uma rodada à frente através do agravamento da 
crise financeira do Estado e do aumento dos preços de oferta dos 
produtos pressionados pelo maior custo do crédito. Também se pretendeu 
em algumas ocasiões restringir a liquidez interna dos exportadores e 
reduzir as taxas de juros de curto prazo, mas af surgiam pressões para 
acelerar as desvalorizações cambiais, se não era possível (ou a 
política econômica não desejava) absorver reduções do saldo comercial 
e do nível de reservas. A pressão inflacionária, neste caso, vinha do 
outro lado e de qualquer forma a política econômica se depararia com 
um outro dilema; o de como enfrentar as prováveis reações dos 
rentistas {digamos, dos rentistas não-exportadores) ante os mais 
baixos níveis de liquidez e de taxa de juros.(l) 
Como convém frisar, estes são dilemas de política 
monetária que algum grau podem se apresentar em qualquer economia com 
níveis elevados de desenvolvimento financeiro e inserção comercial ou 
financeira importante na economia mundial. Mas a crise de 
financiamento interno e externo conferiu ao problema uma dimensão 
muito maior no caso brasileiro. o governo bem que tentou minimizá-la 
ao criar alternativas de depósitos especiais no Banco Central para os 
exportadores, oferecendo indexação cambial e taxa de juros 
equivalentes às taxas internacionais. Mas salvo sob uma perspectiva de 
desvalorização brusca do câmbio ou de uma conjuntura de taxa de juros 
internas excepcionalmente baixas, os exportadores via de regra optaram 
{1) Pm os liJi!es de uti!iaçio C1 õ~litita mbial t da tm de jms, m Rcqm,t.{L989), Cap.!l 
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peia liquidez e expectativa de ganho no mercado financeirot em cuja 
regulação podiam influir, 
classe rentista em geral. 
contando neste caso com o apoio 
um outro ângulo em que a conexão câmbio-juros 
ser apreendida. A natureza da formação das expctativas 
da 
pode 
de 
desvalorização cambial em economi~s em que o câmbio é controlado e que 
estão alijadas dos fluxos de financiamento externo, ocupa um papel 
central. As reservas internacionais são antecipadamente coflsideradas 
inelásticas às desvalorizações cambiais e ao manejo da taxa de juros 
interna que não é capaz de estimular o ingresso de capitais. Isto 
significa que se uma expectativa de desvalorização cambial se confirma 
não há variação compensatória nas reservas que garanta a estabilidade 
do câmbio no futuro. Se ela não se confirma, a queda nas reservas 
sinaliza automaticamente na direção de uma perda de confiança na moeda 
nacional enquanto padrão de avaliação da riqueza, ameaçando tornar 
incontroláveis os movimentos financeiros de dolarização. O Banco 
central é obrigado a reagir subindo as taxas de juros, não para 
incentivar a entrada de capitais e compensar a perda de reservas, mas 
para evitar a dolarização e a ameaça de ruptura do padrão monetário 
nacional. Ao invés de acomodar a polarização das antecipações no curso 
da moeda estrangeira, este movimento aponta para uma inevitável 
expansão do estoque de quase-moedas e, portanto, da liquidez 
financeira e, ainda para o avanço da inflação. Nos países endividados 
da América Latina, durante os anos 80,. a inelasticidade das reservas 
às desvalorizações ou sua extrema sensibilidade aos Hatrasos" 
percebidos do câmbio, juntamente com a ineficácia da taxa de juros na 
l 
regulação de novos fluxos de capitais, constituíram fatores decisivos 
para explicar os fracassos das políticas de estabilização, que não 
contaram com decisivo apoio externo. 
Esta é mais razão para que a indexação que os agentes 
antecipam para o câmbio fosse considerada a mais perfeita, no sentido 
de que os possuidores de ativos em dólar, sendo detentores de um 
monopólio que podiam usar contra o conjunto de sociedade, ameaçavam 
permanentemente o valor da moeda nacional - seja através da 'imposição 
de desvalorizações cambiais ou da exigência de taxas de juros elevadas 
no plano interno. Câmbio e juros, apresentam um grau de 
complementariedade para quem detém o poder de gerar liquidez em dólar. 
o primeiro define o contravalor em moeda nacional de uma dada venda no 
mercado externoí a segunda, determina o ganho financeiro possível 
derivado da liquídez gerada. 
Podemos agora avançar uma interpretação acerca do papel 
que teve o mercado paralelo de divisas no Brasil, ao longo dos SO. Um 
mercado de dimensões reduzidas, cuja influência. no entantot 
ampliou-se na medida da gravidade dos dilemas da política monetária e 
cambial assinalados. O· ágio do paralelo sobre o câmbio oficial 
fornecia uma informação imprecisa, porém difundida, da taxa que os 
exportadores deixavam de obter por saírem da liquidez na moeda das 
exportações para a moeda nacional através do câmbio oficial. 
Alternativamente, indicava o quanto deveria reagir um composto de taxa 
de câmbío e/ou prêmio de liquidez em aplicações financeiras domésticas 
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e/ou taxas de juros de curto prazo para que se equiparassem as 
condíções internas e externas de posse do ativo escasso. A avaliação 
do prêmio potencial do exportador por um mercado restrito e 
especulativo como o paralelo, conferiu aos dilemas de que temos 
tratado um conteúdo igualmente especulativo, e às políticas monetária, 
cambial e de juros, um grau ainda maior de instabilídade(l). 
Enfim, devemos estabelecer o que entendemos por 
nfinanceirização dos preços": é a generalização da referência à taxa 
nominal esperada de juros de curtíssimo prazo como critério para os 
ajustes de preços dos bens. Dado que esta taxa pode ser considerada 
também a que corresponde ao rendimento esperado da riqueza inativa (em 
particular na forma das "quase-moedas 11 ) e dada ainda _a conexão tão 
estreita que a crise interna e externa determinaram entre câmbio e 
taxa de juros, este critério atende à condição da formação de preços 
de atuar compensatóriamente aos diferenciais de risco, proteção e 
liquidez que se abriram ao longo da crise entre riqueza ativa e 
inativa e entre o uso de ativos destinados à produção para mercado 
interno e para exportação. Tal base para a formação de preços 
introduziu efetivamente uma inércia inflacionária, mas representou 
também uma forma de dolarização da economia sem a referência direta à 
moeda estrangeira. A instabilidade das taxas de juros ou a 
instabilidade financeira de um ponto de vista mais geral, passou a ser 
incorporada diretamente aos preços, em uma extensão muito maior do que 
{H fis cc:c se mportou o ãgio do mudo ,mltln n re!.1çàc ao d1bío oficiai: 
t.m: ll,ll use: 11,n 
UH: ll,ll 1.!89: 101,11 
Ui!: l!,ll 1.!90: l9,!l 
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o impacto dos encargos financeiros sobre o custo de produção. Podemos 
considerar isto como um sintoma de que o critério keynesiano do "custo 
de uso" dos ativos generaliza-se e domina a formação de preços. 
Como devemos lembrar, este custo a sociedade brasileira 
foi obrigada a arcar para que as decisões passadas de acumulação de 
riqueza privada fossem correntemente legitimadas na ausência dos 
padrões adequados às economias capitalistas para a ava}iação dos 
valores patrimoniais. O outro ponto a ser lembrado é que coube ao 
Estado absorver em primeira instância o ônus apontado acima, dada sua 
condição de gestor da moeda ou, no caso, das "quase-moedas". É 
evidente a tendência à aceleração inflacionária ao longo da crise, 
somente interrompida momentãneamente pela aplicação de "choques". 
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J - A POLARIZAÇÃO DA RIQUEZA E A CRISE DA GESTÃO MONETÁRIA 
Entre os ativos financeiros podemos admitir a hipótese 
de substituição. Esta é uma decorrência da própria natureza destes 
ativos, em que o retorno à forma dinheiro é assegurado. seja 
contratualmente como no caso das aplicações a juros, ou através da 
organização de mercados para negociação à vista dos títulos, como 
ocorre com as aplicações "de risco". Em outras palavras, o 
"afastamento" da liquidez no caso dos ativos financeiros é uma função 
exclusivamente do tempo o prazo de vencimento da aplicação, 
característico dos ativos a juros, ou o prazo médio de negociação dos 
mercados spot para as aplicações "de risco". A acumulação de ativos 
reais não é acompanhada de garantia de retorno datado à liquidez, nem 
os mercados estão organizados para se prestarem, em geral, à sua 
pronta negociação. Esta diferença configuraria uma desvantagem aos 
ativos que compõem a riqueza real, mas compensatoriamente eles detém a 
propriedade reprodutora, o que abre uma dupla possibilidade de 
preservação de seu valor sob a forma social da riqueza (vale dizer, no 
dinheiro): a) regular, através do fluxo da produção correntet a 
escassez ou a redundância relativas dos ativos reprodutivos; b) 
proteger seu valor através da fixação dos preços dos bens para cuja 
produção estes ativos servem. O risco típico que se apresenta ao 
detentor de ativos reais é o de que estas alternativas não bastem para 
confirmar as estimativas feitas no início de cada período de produção. 
No Brasil, ao longo dos anos 80, foram necessárias uma gravíssima 
retração dos investimentos (uma paralisação relativa dos fluxos 
líquidos da nova riqueza real) o que se traduziu na queda da taxa de 
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investimento da cconomia 1 e uma forte reação dos preços da produção 
corrente, para ~ajustarh o estoque de capital real à rentabilidade 
esperada por seus detentores. 
O retorno ã liquidez, nas formas já descritas para os 
ativos financeiros, permite a revisão periódica das decisões de 
portfólio, de maneira que é possivel evitar para estes ativos o risco 
típico do capital real. Mas persiste a ameaça de que alterações em 
variáveis não controladas diretamente por seus detentores se 
apresentem antes do retorno à liquidez. Inadimplência do devedor e 
variações nas taxas de juros ou mudanças bruscas nas condições de 
negociação dos mercados spot são fatores de risco 1 diante dos quais 
são desenvolvidos mecanismos formais de salvaguarda (garantia) e 
técnicas de diversificação e proteção (hedge} de aplicações. 
Historicamentet porém, os ativos financeiros sempre estiveram sujeitos 
à desvalorização provocada pela inflação. O risco da inflação nos 
mercados financeiros internacionais e no Brasil vem sendo neutralizado 
por certos expedientes 1 tais como as taxas flutuantes de juros e pela 
indexação, que pretendem garantir o poder de compra dos atívos 
financeiros. 
É importante sublinhar que em econom1as onde há 
mercados financeiros desenvolvidos. a acumulação de riqueza financeira 
se distribui por uma variedade de títulos e valores, englobando a 
moeda, tipos variados de aplicações a juros e títulos de risco com 
distintos graus esperados de proteç5o e rentabilidade. Como proteção e 
l 
rentabilidade devem ser antecipados para os períodos de. liquidez (vale 
dizer, pelo tempo de permanência dos títulos em carteira), cada agente 
detentor de riqueza financeira "escolhe" sua própria carteira de 
ativos. Em suma, há uma diversidade de opiniões que em um modelo 
simplificado de dois ativos -moeda e títulos a juros pode ser 
retratada, como Keynes o fez(l), segundo as opiniões dos pólos 
"baixista" - formado por aqueles que antecipam o aumento da taxa de 
juros e a queda dos preços dos títulos -e "altista", constituído por 
aqueles que preveêm a queda da taxa de juros e a consequente elevação 
dos preços dos títulos. A efetividade da política monetária vai 
depender da existência desta diversidade de opiniões; ela será eficaz 
se, através da taxa de juros, conseguir regular as opiniões 
predominantes nestes pólos. e, desta forma, induzir mudanças na 
composição dos portf6lios. Não seria possível reduzir a taxa de juros, 
por exemplo, se todos estão perfilados e firmemente concentrados nas 
expectativas "baixistas". 
Para retratar o período da crise monetária brasileira 
vamos considerar os seguintes ativos: moeda, ou o "dinheiro velhou 
(M), quase-moedas (Q}, títulos a juros (T) e valores negociados em 
mercados sopt (V}. como ouro e dólar paralelo (ou, com algumas 
adaptações, as ações -~egociadas em Bolsa). Devemos admitir alta 
substituição entre eles. A aquisição de um determinado ativo obedece 
ao critério da sua valorização real esperada em um certo período, 
(suponhamos que seja um curto período), cálculo que vai depender da 
avaliação do rendimento próprio do ativo, da cobertura que ele promete 
11) hf'fS,J.~.{l.m), Ca-;.H. 
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para o risco da inflação e o risco puro de capital (ignoremos o risco 
de inadimplência do devedor. O valor real esperado da posse de um 
ativo (J) pode então ser definido como: 
w r( J {W é o valor real realizável esperado para a posse 
j j 
do ativo J; I( o é o preço real esperado no vencimento ou liqudação do 
j 
ativo J e J é o valor nominal da aplicação no inicio do período). 
o 
constitui o critério fundamental de revisão das posições de 
J 
carteira. 
Para cada um dos tipos que selecionamos o preço real 
J 
esperado 11 apresenta características particulares: 
J 
para a moeda, equivale 
J 
esperado: tl 
m 
1 
= -----
p 
simplesmente ao inverso do índice de preços 
para os títulos a juros, depende do rendimento nominal que a 
aplicação promete, da eficácia que se atribui à indexação e da 
avaliação do risco de variação das taxas de juros durante o período 
contratual 1 fator que pode determinar perda de capital: 
r 
]"( T 
~ . q (r é o índice que avalia o rendimento global do 
T p T T 
título, incluída uma parcela de correção monetária além da taxa de 
juros das aplicações a prazo, e q é o índice de variação esperada do 
T 
valor nominal do título para negociação ou resgate antes do prazo de 
vencimento). 
ZJO 
- para os valores negociados em mercados à vista, depende da variação 
q 
v 
real esperada dos preços spot do ativo n( (q é o indice 
v p v 
antecipado de preço spot futuro do ativo). 
para as quase-moedas, onde se supõe que não haja risco de capital 
devido ao prazo reduzido de ilíquidez, é função da taxa real de juros 
r 
esperada de curtíssimo prazo: 
juros de curto prazo). 
.; 
li 
Q 
cp 
= ----- (r é a taxa nominal de 
P cp 
O que se assistiu na economia brasileira ao longo dos 
ano~ 80 foi a progressiva incapacidade de formação das antecipações 
dos preços esperados (i(} e, consequentemente, dos valores esperados 
J 
dos ativos financeiros. Em todos os casos, o problema apresentou-se na 
forma de crescente dúvida sobre o rendimento esperado dos ativos 
diante da evolução dos preços. o rendimento se revelava de difícil 
previsão nos períodos mais longos e as eventuais perdas de capital 
estiveram sujeitas à instabilidade acentuada das taxas de juros. Isto 
equivale a dizer que, no caso dos títulos a juros, apropriados à 
intermediação financeira (ativo T)~ e dos haveres negociados em 
q 
r v 
mercado (ativo V}, os valores de q e poderiam sofrer 
p t p 
inesperada e substancial queda. Para a moeda (ativo M) podemos 
considerar que havia um alto grau de certeza, mas neste caso de perda 
do valor do ativo proporcionalmente à taxa de inflação esperada. 
Cabe advertir que o risco de desvalorização dos ativos 
financeiros estaria presente (embora fosse menor}, mesmo na hipótese 
de estabilidade da taxa de inflação, bastando que ela se sustentasse 
em um nível elevado. O que a persistente aceleração inflacionária 
observada durante os anos 80 introduziu foi um componente adicional de 
incerteza nas antecipações dos preços e na utilização dos indexadores. 
Devemos ainda observar que a indexação formal. mesmo na 
modalidade pós-fixada, não se sustenta enquanto fator de est.abilização 
das antecipações se a inflação é alta e, menos ainda, se está sob 
constante ameaça de aceleração. Isto se deve ao risco de mudança de 
indexador, de expurgos, pre-fixações ou perdas derivadas da aplicação 
dos "choques" anti-inflacionários. Sob inflação muito elevada e forte 
tendência de aceleraç·ão, surge um outro motivo de agravamento de 
incerteza: as defassagens entre o período de coleta dos preços que 
servem de referência ao indexador e os preços atualmente 
Portanto) sob aguda instabilidade de preços, a 
necessariamente imperfeita. 
praticados. 
indexação é 
As quase-moedas (ativo Q), sobretudo na forma da ''moeda 
indexadafl, se distinguem dos demais ativos não só pelo rendimento que 
prometem, mas, antes de mais nada 1 pela sua elevada liquidez. Nas 
condições descri tas, a "moeda indexada n passou a se constitui r na 
única forma existente no mercado financeiro brasileiro de proteção do 
valor da riqueza financeira. A impossibilidade de se proceder às 
entecipações com um mínimo grau de certeza obrigou à concentração da~ 
decisões de acumulação financeira na "moeda indexada». O suposto 
implícito era o de que seria possível a qualquer momento rever a 
decisão e alterar correspondentemente a composição do portfólio. Em 
T 
cp 
outras palavras, correspondia ao preço real que podia ser 
p 
previsto com a maior certeza dada a possibilidade de revisão rápida da 
posição, com o menor risco de perda de capital. 
Desta forma, as quase-moedas tenderam a absorver 
crescentemente a riqueza financeira 1 inclusive no caso dos agentes 
cuja estrutura de recursos comportaria aplicações de risco ou a prazo 
mais dilatados. Isso explica a grave desintermediação financeira 
ocorrida no Brasil nos anos 80. Por outro lado, os "aperfeiçoamentos" 
que foram introduzidos por bancos e pelo Estado nas quase-moedas levou 
à submissão da demanda da moeda para transações às motivações 
especulativas. o deslocamento das carteiras e da demanda de moeda para 
as quase-moedas foi, por estas razões, quase integral. Restaram apenas 
posições pouco expressivas na "moeda velha" (ativo M) e em valores 
(ativo V). Os ativos a juros que serviam à intermediação financeira 
{ativo T), virtualmente desapareceram ou perderam suas características 
de instrumento de intermediação para se transformarem em 
quase-moedas. 
Devemos ressaltar as mudanças decisivas que tiveram 
lugar no sistema financeiro a partir do processo descrito acima: 
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a} a intermediação financeira regrediu aos padrões anteriores às 
reformas bancárias e financeiras de meados dos 60. Os títulos da 
divida pública, corno já vimos, deixaram de servir ao financiamento do 
setor público para lastrearem a "moeda indexada". 
ESliU!Oil DOS ll!IOS fiii!CHIOS 
UI 
J---·-··---··----w-~-----w--------------·----1 
:PIP[l· :DEP. I :1!1. 11!. : O!P. : DEP. :UliiS :lll.DIJ. : 18fll 
: IDED! : IISII : PUBliCA : 8[ : I : DE :UI. E . . . . 
: FEDEIAL :POUP!IÇI : Pilli :ti!IIO(t) : lllllt. : 
·----------------------- ---------· 
:111/1910 : 1,1 21,1 14,1 . 23,9 . I!, I : 1,1 l,l . 101,1 : . . . 
. . : . 
-
:lll/!!!1 1,1 Zt,i : 11,1 ZS,I U,1 . 1,1 1,1 . IOO,f : . . 
. . . 
. 
- -
:1!!/!!82 1,1 : ll,l 11,1 27.1 : n., - 1,1 1,3 101,1 
-
- : 
-
:IH/llll l,l 11,1 ll,l 31,7 11,1 . 
'·' 
. 1,1 : 100,0 
-
. 
: . : : 
-
:0!1/!!81 3,1 . 10:,1 25,1 30.1 11,1 : 1,3 1,1 100,1 . 
: : . : : : : 
-
:IH/l!B! 3,1 : 11.1 lO,l : 21,i ll,l : l,l 1,1 100,0 
:DH/1!11 l,l !l,l !l,l : 10,1 : 22.1 : 3,1 3,1 lU,I 
: 
:1!1/1!81 . l,l ll,l . ll,t ll,l 13,1 . 1,1 l,l 110,1 . . . . . 
: : : 
:Dfl/1!11 !,1 1,1 : l!,l : 3!,1 13,1 : 1,1 : 1,1 : too.• : 
: . : : . 
:IH/!!!! !,I l,l : ll,l l!,l ll,l . 1,1 . 1,1 100,1 . . . . 
. . . 
. . . 
:m/mo 1,1 l,l li,! . fi,l 
'·' 
: 1,1 10,4 ue,t . 
·-~~----------------------
__________ , 
:m;mo ll 1!4 : !.lU 111 1lS : li 3ll : 1.111 
:(!ri ill!ÕES) : : : 
. . . . . : . : . . . . . . . . 
:fU/1!10 (") . 1,1 l,l 60,4 . 11,1 1,1 : l,l U,l : lll,l . . 
:(ISIIIlH!ES) : . : . 
1-------------------------------------------------------t 
fede: lmc CutraJ 
I•! ht!ti tetns Hipntmxin ("l tmmill ptb c~t.lçio ds dohr cfitid 
2J4 
) 
b} a clássica segmentação da demanda de moeda pelos motivos transaçãot 
precaução e especulação perdeu sentido. Todos os motivos foram 
absorvidos pela demanda de "moeda indexada", que é essencialmente 
especulativa. 
c) as instituições, empresas e indíviduos formadores de posições 
financeiras passaram a atuar como se todos fossem agentes "fluidos" {a 
expressão é de Hicks}( 1). A formação de posições "sólidas'~ no aguardo 
de retorno a longo prazo, poderia causar perdas irreversíveis, dada a 
instabilidade da economia. Preservar a liquidez para antecipar 
possíveis mudanças do quadro financeiro é a estratégia típica do 
agente "fluido", que foi dominando todas as ações, de pequenos ou 
gra~des investidores, aplicadores individuais ou institucionais. 
Esta situação ou estado das expectativas corresponde1 
de um ponto de vista keynesiano. à constatação de que vai se formando 
uma preferência absoluta pela liquidez~ concentrada nas quase-moedas, 
ou uma polarização radical das opiniões e antecipações financeiras, 
onde todos se tornam "baixistas". Isto tem consequências importantes 
sobre os limites da gestão monetária e o manejo da taxa de juros pelo 
Banco Central. 
Ao lado da polarização da riqueza financeira nas 
quase-moedas, os demais ativos e mercados tiveram suas dimensões 
restringidas. 
UI Hici!,l.(U1U}, tap.i 
Mas a despeito disto, passam a cumprir papéis 
2JS 
importantes~ O pequeno estoque de moeda passa a servir de base ao 
lucro inflacionário que os bancos disputam entre si~ enquanto os 
mercados de risco passam a ser o "locus" por excelência da especulação 
financeira~ Nas condições brasileiras dos 80 e início dos 90, estes 
mercados exerceram internamente um papel semelhante ao da especulação 
cambial na formação do valor externo da moeda, fornecendo uma 
sinalização para a fixação de taxa de juros de curtíssimo prazo, no 
nível que seria necessário para preservar o valor esperado da "moeda 
indexada" e, assim, manter as posições neste ativo. O poder e a 
ressonância da sinalização originária destes mercados relaciona-se 
diretamente com sua reduzida dimensão, diante da dimensão dos direitos 
acumulados sob a forma líquida e protegida da riqueza. Isto significa 
que se a gestão monetária tentasse resistir ao ajuste das taxas de 
juros. um deslocamento ainda que marginal das quase-moedas para os 
mercados de risco - incentivado pela expectativa de valorização 
induzida pelos intermediários financeiros somente poderia ser 
absorvido por um aumento das cotações. Este foi o movimento que 
referendou o ganho especulativo dos operadores destes mercados e que 
amparou a proliferação de instituições financeiras neste ramo. Dele 
resultou uma pronunciada instabilidade das cotações e dos rendimentos 
auferidos no mercado financeiro. Por outro lado, a percepção de que a 
reação dos preços spot viesse a ser muito forte, de sorte a contaminar 
outros preços e valores (casos dos bens estocáveis, como 
matérias-primas e bens duráveis, imóveis e até terras} 1 poderia 
detonar uma corrida para a formação de posições em ativos reais e 
bens, levando à destruição das quase-moedas. Isto equivaleria a uma 
ruptura definitiva do padrão monetário já que nem mesmo as 
quase-moedas ou a "moeda indexada" seriam capazes de preservar 11 
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confiança dos agentes. Na hiperinflação esta confiança deixa de 
existir, o que leva cada detentor de riqueza, como último recurso~ a 
formar estoques em ativos "fortes" ou simplesmente em bens, inclusive 
bens de consumo {1). 
O mesmo processo poderia ser desencadeado a partir de 
uma tentativa de monetização da dívida pública com propósito de 
reduzir o déficit financeiro do setor público ou por um rebaixamento 
deliberado das taxas de juros com o objetivo de guiar as expectativas 
de preços. Se as expectativas não se alterassem imediatamente, 
considerados os tamanhos relativos dos mercados, a ação dos operadores 
financeiros induziria reações dos agentes "fluidosn. Isto poderia 
detonar a temida "onda de desconfiança", a menos que o gestor da moeda 
recuasse em seus propósitos de "estabilização" e, de novo, reafirmasse 
o valor da "moeda indexada". Por isto, passaram a ser permanentes, por 
razões estritamente monetárias~ as tendências que se verificavam na 
economia brasileira de aumento dos custos financeiros nos orçamentos 
públicos e de crescimento da dívida pública. O tamanho da dívida em 
relação ao PIB nunca foi o fator relevante para a avaliação dos riscos 
de uma hiperinflação aberta no Brasil, mas sim a magnitude da riqueza 
acumulada sob a forma de quase-moedas - lastreadas quase integralmente 
em títulos públicos -diante dos acanhados mercados alternatívos, além 
da inelasticídade a curto prazo da oferta de novos títulos. 
-----~-~-------:n rmu;:onderil ao •tteih- dismins·. dmrih por Nurhe pm a ftiptr:~:l!;lc les;e::iú:,~t~ a 1i~•ii nns m: H, nr W'íU ~f 
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~neste sentido que a gestão monetária no Brasil perdeu 
efetividade: ela deixou de ser capaz de guiar as expectativas e 
determinar as taxa de juros porque ficou prisioneira da polarização da 
riqueza financeiros nas quase-moedas. Esta polarização foi 
patrocinada como meio de recompor a precária unidade das funções da 
moeda. Dela passou a se nutrir um mercado financeiro que, sem função 
intermediadora, especializou-se em especular contra esta falsa 
unidade. Foi ele quem passou a comandar de fato a política monetária e 
os movimentos das taxas de juros. 
2)9 
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4 -O AUGE DA CRISE MONETÁRIA E A REFORMA DE 1.990 
A falsa unidade do padrão monetário brasileiro, 
propiciada pela "moeda indexada" era o que impedia a explosão de 
preços em uma hiperinflação. Esta mesma falsa unidade, impunha 
progressivamente uma dinâmica de preços e dos mercados de ativos cada 
vez mais perversa. A instabilidade de preços e a ameaça de ruptura 
eram crescentes. Por outro lado, a atração exercida pelas quase-moedas 
foi concentrando todo tipo de saldos monetários, poupanças e· riqueza 
financeira, envolvendo todos os agentes: indivíduos e produtores, 
investidores institucionais, rentistas e especuladores. No auge da 
crise monetária, todos, na prática, especulavam contra a moeda. 
Cabe salientar que esta forma de adaptação à crise 
tornava impraticável o movimento na direção oposta, vale dizer, um 
processo que, gradativamente, fosse recompondo os critérios adequados 
da formação de preços, restaurasse as dimensões relativas dos mercados 
financeiros e recuperasse os padrões de avaliação e risco da posse das 
diferentes classes de ativos. Por outro lado, um "efeito riqueza" de 
enorme potencial instabilizador poderia ser desencadeado, 
tentativ.a de reordenamento fosse abrupta, buscando, de um só 
se a 
golpe, 
alterar radicalmente as expectativas. O grande deslocamento da riqueza 
na direção do consumo ou de forma mais ampla o deslocamento da riqueza 
financeira para a posse de bens e ativos reais, ocorrido durante a 
vígência do congelamento determinado pelo Piano Cruzado em 1.986, 
serve de ilustração deste efeito instabilizador. O "efeito-riqueza", 
) 
juntamente com um crescimento elevadíssimo do crédito concedido pelo 
sistema bancário, foram, a nosso ver, os principais determinantes do 
fracasso do Plano em acomodar o rítmo de evolução da demanda agregada 
à uma oferta estagnada após anos de virtual paralisia dos 
investimentos e sem poder contar com a elasticidade de importações 
devido à crise cambial. A inflaçüo retornou tão logo foram afrouxados 
os controles de preços, após novembro de 1.986. 
Um resultado igualmente duvidoso, seria de se esperar 
àquela ai tu r a de uma política aplicada de forma gradativa. 
Teoricamente, neste caso, a reacomodação da riqueza financeira poderia 
não apresentar efeitos explosivos, mas para que isto fosse verdadeiro, 
seria necessária uma distribuição da riqueza financeira em carteiras 
diversificadas e em complexos de opiniões e avaliações divergentes, 
que iria se alterando aos sinais de mercado. Com o desenvolvimento da 
crise, o grau em que se deu a polarização da riqueza financeira nas 
quase-moedas, em um quadro de opiniões em que todos eram unanimemente 
nbaixistas", não admitiam estas hipóteses. 
É nesta perspectiva que podemos entender a afirmação de 
alguns analistas de que po quadro dramático de instabilidade monetária 
e financeira de 14989i o único instrumento de política econômica ainda 
eficaz era a taxa de juros~ Na verdade, esses analistas admitiam 
implicitamente a irreversibilidade da situação e tomavam como um dado 
que a gestão monetária deveria sancionar a aguda incerteza nas 
decisões e os intensos movimentos especulativos em torno A riqueza 
) 
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financeira. Foi esta. aliás, a diretriz de política econômica seguida 
após o Plano Verão de janeiro de 1.989. Preços e controles cambiais 
foram liberados e o Banco Central renunciou a qualquer tentativa de 
estabilizar a taxa de juros. Esta, na prática, tornou-se também 
ao sabor da especulação promovida pelos operadores 
financeiros, quando não era manejada no sentido de antecipar os 
movimentos especulativos dos mercados de risco 1 sancionando toda e 
qualquer pressão dos operadores. A política econômica de 1.989 e do 
primeiro trimestre de 1.990 determinou, assim, um overshooting na 
economia, em termos da instabilização de preços, da crise cambial e do 
déficit financeiro do setor público. Como mostrariam os balanços de 
grandes empresas e bancos para 1.989, esta era a melhor maneira de 
fazer valer o que de fato não. valia e de propiciar lucros 
inflacionários para quem detinha o poder discricionário sobre a moeda 
na forma fracionada como ela se apresentava. 
A situação econômica e financeira após o fracasso do 
Plano Verão, deixou, por outro lado, uma certeza entre analistas e 
agentes da economia: a de que somente medidas radicais apresentariam 
chance de êxito em restaurar a legitimidade da riqueza e dos 
valores acumulados e afastar o fanta·sma da hiperinflação. Sobre 
esta questão, dois conjuntos de opiniões extremas foram se formando 
ao longo de 1.989 e início de 1.990: a dos que advogavam uma profunda 
reforma do Estado e a dos que não viam outra saída senão o "caloten da 
dívida interna. 
Cabe observar que um conjunto de reformas do Estado, 
envolvendo reforma fiscal, reforma administrativa e privatização de 
empresas estatais, destinado a dar validade a 
ficticiamente acumulada, equivaleria a sacrificar as 
uma riqueza 
frações menos 
protegidas da sociedade e o patrimônio público para preservar a 
riqueza e o lucro inflacionário do grande capital. Seria, por exemplo, 
precisamente este último o conteúdo de certas propostas muito em voga 
no auge da crise, pretensamente neutras e consagradas pela teoria 
econômica, que pregavam uma reforma econômica estruturada em torno à 
reforma fiscal, com o objetivo de neutralizar o déficit financeiro do 
setor público. A propósito, a orientação de reforma fiscal que poderia 
pleitear um conteúdo de neutralidade e justiça nas condições em que se 
desenvolveram a crise brasileira seria uma reforma concebida em torno 
ao imposto sobre a riqueza e o patrimônio, que concorreria para uma 
rápida recuperação fiscal do Estado. Trata-se da instituição de um 
capital levy, uma imposição cobrada de uma só vez, através de uma 
alíquota sobre as grandes riquezas financeiras e o patrimônio liquido 
das grandes empresas, nos moldes sugeridos por Keynes(l) no contexto 
das crises monetárias dos anos 20. 
Esta medida mais justa, poderia, no entanto, ser 
ineficaz no Brasil naquele momento, se fosse aplicada isoladamente, 
devido à ação dos grupos de pressão e ao poder que desfrutavam os 
detentores de riqueza após o longo período de crise~ Por outro lado, 
no tempo que transcorreria entre o anúncio da reforma e sua execução, 
a situação financeira do país poderia se agravar de tal forma que a 
i1J bJm,U.Ii.9SS), tafl.l. 
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hiperinflação seria inevitável. Em suma; embora crucial, a reforma 
fiscal e a privatização, por si só pareciam impotentes para restaurar 
a unidade da moeda. 
No outro lado, a vertente também muito debatida da 
reforma monetária e o"calote" da dívida pública. encontrava inspiração 
nos exemplos históricos de hiperinflação, como na experiência aJemã do 
após li Guerra Mundial 1 em que os saldos financeiros perderam valor 
quando da introdução de uma nova moeda na proporção média de 100 para 
6,5. Outro exemplo, mais próximo~ era o da Argentina, que em 1.989 
convertera títulos da dívida pública de curto prazo em títulos de 
longo prazo, representando isto uma efetiva desvalorizaçê.o dos saJdos 
preexistentes na proporção do deságio na negociação dos títulos 
convertidos. Finalmente, uma outra possibilidade no caso brasileiro, 
também aventada na ép0ca, seria a de que o governo simplesmente 
retirasse c lastro em títulos póblicos que dava à umoeda indexadau, de 
forma que os bancos ficariam impedidos de emitir quase-moedas. Neste 
caso, a inevitável monetização na velha moeda, desencadearia uma onda 
arrasadora de consumo (um "efeito-dissaving") e uma desenfreada busca 
de formação de estoques em ativos, inclusive reais (um 
"efeito-portfólio" semelhante, porém de intensidade muito maior ao que 
ocorreu no Brasil durante o Cruzado e entre fins de 1~989 e início de 
1.990). A biperinflação neste caso se encarregaria de desvalorizar a 
riqueza em fuga. 
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À medida em qut se aproximava a posse do Presidente 
eleito em novembro/dezembro de 1.989, marcada para 15 de março de 
1.9901 se intensificavam as discussões sobre estas alternativas 
e cresciam os boatos em torno ao piano econômico que seria aplicado. 
Não restava dúvida de que seriam tomadas medidas 
radícaist embora fosse geral o sentimento de que um plano do tipo dos 
que jâ haviam sido aplicados (baseados no congelamento de preços} não 
seria capaz de interromper o processo hiperinflacionârio. A' inflação 
àquela altura já ameaçava superar a barreira dos 100% mensais. 
O mercado financeiro respondia à incerteza aguda 
daqueles momentos incentivando a especulação nos mercados de ativos. 
Assistiu-se a uma febril movimentação de recursos e a uma fortíssima 
instabilidade de cotações nos mercados de ações, ouro, dólar paralelo 
e mercadorias. Isto refletia em grande parte a própria avaliação do 
mercado de que as aplicações a curtíssimo prazo no open market 
sofreriam desvalorizações. Falava-se em um número como 30% o 
percentual previsto de desvalorização da dívida pública provocada pelo 
novo plano econômico. 
O público em geral foi assaltado por um verdadeiro 
pânico na semana que precedeu a posse de Collor de Mello. As trocas de 
posições financeiras, inclusive de parte de pequenos poupadores, eram 
frequentes e em direções contraditórias. Ante o eminente anúncio do 
~choque", as pessons procuravam por uma segurança que ninguém sabia 
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exatamente onde e como encontrar. ocorreram deslocamentos financeiros 
para todos os lados, segundo a onda dominante de boatos e a avaliação 
pessoal de cada um. Grandes somas de recursos migraram do open market 
para os depósitos de poupança. com respeito aos quais, durante a 
campanha, o Presidente eleito assu1nira o compromisso de preservar 
contra desvalorizações ou confiscos. Ao lado disso, grandes somas 
também migraram de outras aplicações financeiras para depósitos à 
vista e mesmo para papel-moeda. O prêmio de liquidez percebido por 
todos como inevitável para neutralizar a incerteza superava a renúncia 
. . 
de juros (que. dada a escalada inflacionária, situava-se em um nivei 
como 3% ao dia). Este preventivo deslocamento da preferência pela 
liqüidez prenunciava a disposição dos detentores da riqueza financeira 
e do público em geral de desencadear com muito maior força e 
velocidade do que em planos anteriores, uma onda de consumo e de 
compras de bens reais ou moeda estrangeira. Isto ocorreria 
inevitavelmente, caso o programa do novo governo. repetindo os 
anteriores, decretasse o congelamento e provocasse um rebaixamento 
súbito da rentabilidade financeira. O pânico, acompanhado da tentativa 
de proteção através desta preferência pela liquidez levada ao extremo, 
configurava para a economia um quadro de corrida bancária e 
desorganização dos mercados. Nas semanas que antecederam a posse. uma 
fortíssima aceleração inflacionária (para todo o mês de março 
apuração entre 15 de fevereiro e 15 de março a inflação alcançou 81,3~ 
segundo o IGP-Dir, não deixava dúvidas de que a economia encontrava-se 
às portas da hiperinflação. Certamente, não deve ter havido na 
economia brasileira outro momento igual a este em que a incerteza 
paralisava as mais simples decisões e o nervosismo financeiro dominava 
2 l f, 
até mesmo opequeno poupador. Em meio a este estado de coisas~ o 
governo que deixava o poder decretou um feriado bancário entre os dias 
!3 e !9. 
Foi neste contexto que o novo governo, em 16 de março e 
no bôjo de um conjunto amplo de medidas, determinou um bloqueio das 
aplicações financeiras, uma medida tão radical que encontra poucos 
similares na história econômica. O bloqueio foi a consequência de uma 
nreforma monetária". O padrão monetário voltou a denominar-se cruzeiro 
em s~bstituição ao cruzado novo, a moeda vigente desde janeiro de 
1.989 quando sucedeu (mediante o corte de três zeros do padrão antigo) 
o cruzado, que por sua vez substituíra o cruzeiro por ocasião do Plano 
Cruzado, em fevereiro de 1.986 (que tão-somente também cancelou 
zeros). 
A troca do padrão monetário serviu para impor condições 
à conversão de ativos e haveres denominados na moeda antiga na nova 
moeda. Foi um "truquew 
indisponível a riqueza 
legal para, de fato 1 bloquear e tornar 
financeira acumulada em "quase-moedas". A 
reforma somente autorizou a conversão automática e ao par para 
cruzeiros (não houve cancelamento de zeros) no caso de um único ativo: 
o papel-moeda em poder do público. Sobre todos os demais direitos 
monetários em cruzados novos definiram-se regras de conversão. 
Adotou-se a seguinte sistemática geral: o valor das aplicações 
financeiras em cruzados novos seriam convertidos em cruzeiros após 1 
ano e meio mediante 12 parcelas mensais. Até a conversão, os saldos em 
cruzados novos seriam corrigidos (pela variação do BTN} e renderiam 
juros de 6% ao ano. 
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Foi admitida a conversão imediata e ao par para os 
saldos de poupança, depósitos a prazo e depósitos à vista de valor até 
Cr$ 50.000,00 (equivalente a US$ 1.500 em valores da época)( I); 20% do 
total aplicado {ou Cr$ 25.000,00t o que fosse maior) das aplicações no 
opcn market(2). Além disso, a reforma autorizou o pagamento de 
impostos com os cruzados novos retidos. 
O plano anunciado pelo novo governo e que pareCia muito 
mais drástico e radical do que todas as previsões faziam supor, 
apoiava-se não só na reforma monetária e no bloqueio das aplicações 
financeir~ como contemplava mudanças importantes nas áreas salarial, 
c~!!'!bial e fiscal; 
A indexação mensal dos salários, segundo a evolução do custo de vida, 
foi substituída por uma regra de reajustes através de um índice 
prefixado mensalmente pelo governo. Os salários ainda seriam 
reajustados em março (pelo índice correspondente a fevereiro), mas a 
partir daí obedeceriam à nova regra (o índice de março - extremamente 
elevado, foi, portanto, suprimido). 
(1) Abiin destt lhite estaria~, s~gundo as üfuruçêes cficüis, teru de 901 da númn de dtpósitus de peupança. O nhr~lititt 
tpliuws~ pau cad.~: tituhr de conh por institui;:io fimnlra. 
12} h em dt mpm definitím de titules J)iíb!im, os p:n;~s tmscomriar 'oru!mh aH o mcimto, qmdo wi.t ipliuda a re;10 
gmL o Bmu Centr.al mlilr~ m tem Sfggj;;tes aigm ltilõu para a rempra dutes tihhs paga::~~ H ~r miro t Jiíe mti::!:;: 
9re;~s punitivas. 
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No câmbio, instituiu-se o "câmbio 1 ivre" ou o "câmbio comercial" para 
suceder as ~mini-desvalorizações" fixadas pelo governo, uma 
sistemática que vigorou por mais de 20 anos. 
Na área fiscal, as medidaS objetivaram ampliar a incidência do imposto 
de renda (sobre setores como agrícola e exportador), reduzir gastos e 
investimentos do setor público, extinguir incentivos fiscais, e 
proibir o anonimato em operações financeiras para combater a "economia 
informal" (mediante, dentre outras medidas~ a proibição de emissão de 
cheques ao portador, exceto os de baixo valor). 
Cabe observar que no âmbito da Reforma Monetária, 
criou-se um imposto sobre os saldos da riqueza financeira cobrado de 
uma só vez e com alíquotas diferencidas segundo o tipo de aplicação 
financeira (35% sobre a venda de ouro e 25% sobre a venda de ações}. 
Sobre as aplicações a juros no mercado financeiro, a taxação uma 
espécie de capital Ievy adotado em outros países que também promoveram 
reformas monetárias - foi estabelecida em 8%, excluídos os depósitos 
de poupança e à vista de certo valor mínimo. A meta fiscal projetava 
um ajuste gigantesco para 1.990: 10% do PIB, segundo as avaliacões 
oficiais. Pretendia-se encerrar o ano com superávit do setor público 
de 2% do produto, quando, segundo ainda os dados apresentados pelo 
governo, o déficit alcançaria 8%, caso não fossem adotadas as medidas 
de correção. 
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O governo também aplicou um congelamento de preços 
(retroativo ao dia 13 de março), mas aí não residia o principal 
alicerce do Plano Collor. Transcorrido apenas 1 mês da adoção do 
plano, teve início a um rápido processo de liberação. Em meados do ano 
praticamente todos os preços estavam liberados_ (os últimos foram os da 
indústria farmacêutica, em agosto). 
Em junho a liberalização econômica chegou ao comércio 
exterior, com o anúncio de uma ~política industrial". Na. verdade 
tratava-se de uma reforma do comércio exterior, mediante a abolição 
dos controles administrativos sobre as importações - um dos pilares da 
proteção da indústria nacional até então - e a redução escalonada do 
imr~sto de importação.(!) 
Haveria muito a ser discutido sobre a Reforma Monetária 
de 1.990 e o Plano Collor, sobretudo em termos de sua incapacidade em 
restaurar a estabilidade de modo duradouro. Rapidamente a liquidez foi 
recomposta e a instabilidade, acompanhada de reace ler ação 
inflacionária, voltaria a se fazer presente. 
Um outro plano (o "Plano Collor 2" de janeiro de 
1.991). mais próximo em suas diretrizes gerais aos planos dos anos 80, 
tentaria mais uma vez estabilizar a economia, com êxito parcial e 
transitório. De qualquer modo, o que caberia observar aqui, a título 
~." (li f<·sttriormh, n janeiro dt 1.991, o govmo mndaria n tronogrm de reduçio de tarihs ;:H UH. O inhm.la aidio ~t tmpo 
!t:";irii 20 a •ot amem. 
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de conclusão, é que tendo em vista os processos que se desenvolviam na 
economia, não havia alternativa ao bloqueio de liquidez para 
interromper a trajetória rumo à hiperinflação. Isto custou uma 
interrupção global dos negócios, uma recessão sem precedentes e um 
RESULTADOS IMEDIATOS DO PLANO COLLOR 
E DA REFORMA MONETÁRIA (%) 
FEV/90 MAR/90 ABR/90 DEZ/90 
Meios de Pagamento 
(M4/P!B) 22' l 8,7 1l 'I 13,9 
!GP/Dl 71,7 81 '3 li '3 16,5 
!PC/FIPE 70,2 79' l 20,2 16,0 
Produção Industrial 9,6 -2,8 -27,6 -18,9 
(IBGE) 
!NA - FIESP (S.PAULO) 6,4 -9,2 -22,3 -14,6 
com.Varejista{S.PAULO) -13,2 
-41 '5 -22,6 -11,4 
Emprego-Ind.(S.PAULO) ~4 t 1 3,2 I, O -7,6 
salário Real Médio-Ind 11, 6 2,7 -21,7 -30,0 
(S.PAULO) 
arbítrio da política econômica jamais visto no país, porém, 
correspondentes ao estágio agudo que alcançou a crise monetária e ao 
pânico e à incerteza radical reinantes na economia. 
l 
CAPITULO V 
O AJUSTE E O LUCRO DOS BANCOS 
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I - INTROIJUÇÃO 
Os grupos bancários demonstraram, como as grandes 
empresas, uma capacidade Ímpar de extrair vantagens da política de 
ajustamento e da instabilidade monetária e financeira. Esse, peJo 
menos, foi o padrão dos bancos privados, ou,mais propriamente, de todo 
o sistema bancário excluídos os bancos estaduais (mas incluído o 
Banco do Brasil). Como mostram os dados apresentados a seguir, a taxa 
de lucro cresceu de forma verdadeiramente espetacular ao longo do 
ajustamento, segundo os diversos grupos e categorias de bancos com a 
exceção dos bancos estaduais. Estes últimos, foram levados a arcar com 
0s desequilíbrios fiscais e financeiros impostos pela recessão aos 
Estados e suas empresas. A utilização de seus recursos para fins 
políticos-eleitorais, como em 1.982 (ano da primeira eleição 
majoritária importante desde o golpe de 1.964 eleição de 
governadores de Estado), causou um profundo e duradouro desajuste em 
suas contas patrimoniais e de resultado. 
A recessão do início dos anos 80 apresentou um 
resultado ainda mais paradoxal no caso d_ps bancos do que no caso já 
visto das grandes empresas não-financeiras. Os grandes grupos 
bancários elevaram os seus lucros, a um ponto em que suas margens e 
taxas de lucro nunca haviam alcançado. 
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Em valores reais, o lucro auferido (lucro líquido 
declarado} pelos grandes bancos privados nacionais em seu conjunto 
foit no período de 1.981/83, mais do que o dobro com relação ao 
triênio 1.978/80. Cabe frisar que isto transcorria enquanto, no lado 
real, a economia enfrentava a mais severa e prolongada recessão jamais 
ocorrida. 
Ao ser concluído o ajustamento, agravadas, porém, a 
instabilidade financeira e a crise monetária pela própria ailicação da 
política de ajuste, acentuou-se a tendência ao nível microeconômico 
de geração de superlucros em ambas as esferas, produtiva e bancária. 
Ao longo da década, essa trajetória somente seria interrompida 
Ppisodicamente por medidas arbitrárias destinadas a conter a evolução 
da crise. Os sucessivos "choques", que provocavam uma parcial e 
temporária estabilidade de preços, as tentativas de desindexação da 
economia e o rebaixamento súbito das taxas nominais de juros, como 
ocorreu em alguns momentos durante a segunda metade dos 80, 
constituíam-se nos únicos mecanismos capazes de bloquear 
momentaneamente o que parecia ser uma inexorável tendência de evolução 
dos lucros do grande capital, real ou financeiro. 
Já registramos o rapidíssimo ajuste às novas condições 
da economia que as grandes empresas empreenderam. Esse ajuste, dentre 
outras consequências, inverteu sua relação com o sistema financeiro: a 
grande empresa passa da condição de devedora para a de credora 
liquida. Essa trajetória foi exclusivamente privada; o setor pdblicn e 
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as empresas estatais, em geral, trilharam um caminho rigorosamente 
inverso. Ao longo do presente capítulo acompanharemos o percurso de 
grupos bancários durante a década de 80, a partir de uma seleção de 
grandes bancos privados nacionais e estrangeiros e uma amostra de 
bancos médios e pequenos. Reunimos ainda informações para o .Banco do 
Brasil e os bancos estaduais(!). Os dados apresentados a seguir, são 
resultados de trSs pesquisas que utilizaram procedimentos comuns: uma 
primeira, objetivou analisar as consequêncías da política de 
"ajustamento" sobre a rentabilidade e as contas bancárias, cobrindo o 
período de 1.978 a 1.985; a segunda, buscou avaliar o impacto do Plano 
Cruzadot com dados para os anos de 1.985 a 1.987 (2); a terceira. 
pTocurou reunir evidências sobre o desempenho bancário no auge da 
crise monetária~ bem como quando da aplicação do Plano Collor 
(1.988/1.990)(3)~ As pesquisas cobrem, portanto, a décda de 1.980 em 
sua totalidade, mas de uma para outra foi necessário alterar a seleção 
dos bancos e mesmo os critérios de agregação de contas. Isto porque em 
um período longo e instável como este, tiveram lugar algumas mudanças 
importantes, tais como: 
- nas posições relativas e tamanhos absolutos dos bancos, o que 
motivou revisões na seleção das várias categorias. Particularmente~ a 
seleção dos grandes bancos estrangeiros sofreu alterações inevitáveis. 
!1) 9m dehlhs scbrt 1 ub4~1ogil e il coa~osiçio dos bancos selecionados, msultu o amo 1 este Cílpítulo. Cabe adiinhr qut: ~l o 
crítério 4e ulttill du srudes hRm {privados mimis, estrangeiros e est.!duais, ilêl do Ranto do Brasil que flli seletioud~ ;, priorí) 
tun por tm u depôsitos totais (foi cmidmdo "grande· o banco m volm de depósitos superior i 2t do totil dJ sistm ~utirio, 
uc!nin o Suco do lnsil}; t) u pes4nim rmim dados da contabilidade mestra! dos bancos. Os prmcliunto~ de nltçie {pm os 
§ru'lfu bucu) t nnstngu bm pequenos e 1fdi~s htnm - estes msiderados em os bancas m depósites trctn C t 0,$1 da totil t 
utre e,st t 2t do tohl, mpectiumte) acotpanharn os crW:riGs utilizadas por S~~hac~Histy, U.!USG). 
f1lter. ~m u dm priuim pf!qsim, 11 trabalbo coordenaé~ por Aluída, J.U. IUBU). Ver linda, Siha, U. lLERi. 
(!)ler, lutos, l.ft.f. (1.711) 
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Por exemplo, entre os dados correspondentes aos anos de 1.978/85 e 
1.985/87f o número de grandes bancos estrangeiros selecionados subiu 
de 4 para 8. 
-alguns bancos deixaram de existir, por incorporação.ou quebra e 
outros (casos dos bancos estaduais) sofreram intervenção do Banco 
Central. Isto fez com que, no caso dos grandes nacionais privados, 
bancos como o Comind e o Auxiliar, que constavam da seleção para o 
período de 1.978/85, tivessem que se ausentar da lista. A propósito, 
alguns bancos da amostragem de médios e pequenos também foram 
modificados entre uma pesquisa e outra pela mesma ordem de motivos. A 
categoria mais afetada foi, no entanto, a dos grandes bancos 
comerciais estaduais, para a qual tornou-se impossfvel reconstituir a 
seleção do período 1.978/85, a qual contava com 7 bancos4 Neste 
período, os bancos estaduais sofreram as maiores distorções em suas 
contas, mas é o único para o qual se dispõe de dados homogêneos e 
agregados para análise. Para os demais períodos tomou-se apenas o 
Banespa como "grande banco estadualu. 
- finalmentef ocorreram mudanças na contabilidade (em 1.987), bem como 
na própria organização jurídica dos bancos (a criação dos bancos 
múltiplos em 1.988}. Os dados da pesquisa de 1.988/90, em particular, 
refletem esses fatores. Neste caso, os dados são atinentes ao nbanco 
múltiplo", enquanto para as demais pesquisas os dados referem-se ao 
banco comercial ou, quando indicado, ao "congJomerado".(l) 
fif-;;er~1lnmd~· inclui 1lf1 do banca mmial, o banco de inmtimtu ~ a fim(eira, ujns dmnstutim c~!t!~~ís fotat tmél 
P"~:.isJ:dos. De amda 1:01 a Hgmtaçio fin.:miu criada pel~s reforaas de l.%5/H, restuin iS cotpahin de cré~ih itobiliúk u 
a::m~ de 'lmin;', distrib~ídoras t torretom pm forw a cot~leto con;lmro~c fimctiro. 
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As considerações feitas acima sugerem que devamos 
guardar a devida cautela na análise dos resultados, e isto não somente 
devido à qualidade dos dados contábeis, um problema já salientado 
quando do estudo do desempenho da grande empresa no Capitulo III. 
Também porque os maiores bancos selecionados e as amostragens de 
pequenos e médios bancos não puderam ser mantidos em todos os 
períodos. No entanto, cabe frisar que para os grandes bancos privados, 
bem como para a amostragem de pequenos e médios bancos, obtivemos uma 
boa comparabilidade ao longo de todo o período (13 anos, entre 1.978 e 
1.990).· De resto, a análise perseguirá os objetivos referentes a cada 
um dos três subperíodos antes mencionados, e, no interior de cada um 
deles há perfeita homogeneidade e cornparabilidad: das informações. 
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2 - O AJUSTE BANCÁRIO E A LUCRATIVIDADE DOS GRANDES BANCOS E 
CONGLOMERADOS DURANTE A RECESSÃO. 
Nitidamente, há uma :inflexão na trajetória do lucro 
bancário em 1.981 quando se inicia a recessão e a política econômica 
torna-se muito ativa quanto ao manejo da taxa de juros e controle do 
crédito, vale dizer, quando tem início o najustamento ressivo" (Ver a 
Tabela 1 e gráficos). Duas causas principais explicam tão acentuada 
elevação lucratividade bancária. Trataremos delas nos dois próximos 
ítens. 
) 
2.1 -A "Dcsmonetização" e a Concorrência Bancária. 
A primeira causa combina o desenvolvimento financeiro 
alcançado a partir das reformas financeiras de 1.964/65 (em termos de 
diversificação de instrumentos financeiros, rede e serviços bancários 
difundidos e modernos) com a alta inflação. Os bancos obtem ganhos com 
a arbitragem do dinheiro e a agilidade que possam ter na aplicação dos 
recursos. Sob alta inflação, a arbitragem pode corresponder à própria 
taxa nominal de juros. uma fonte de lucros extraordinários se é ampla 
a base sobre a quaJ se aplica o diferencial de juros ativos e 
passivos. ~ verdade que os depósitos à vista não remunerados 
começaram a declinar rapidamente na estrutura de recursos dos bancos 
desde o Inicio da política de ajustamento (consultar os gráficos. em 
particular, os de número 2 e 7). Mas, os bancos puderam compensar esse 
efeito, dadas as facilidades que lhes foram concedidas para a 
remuneração de suas aplicações em títulos públicos com taxas de juros 
elevadas (e sem risco de liquidez, dada a garantia de recompra a 
qualquer momento pelo Banco Central). Isto ia de encontro à 
diretriz da .. política de ajustamento" de lançar mão, ativamente, da 
política de dívida publica e da fixação de taxas de juros altas para 
conter o crédito. Além disso, os bancos. perseguindo o mesmo propósito 
de maximizar os ganhos com o trânsito da moeda e de saldos sem 
remuneração no sistema bancário, promoveram a ampliação da rede de 
agências. diversificaram a oferta de serviços e investiram em 
informatização das operações, voltada, sobretudo, à aplicação ágil de 
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recursos, mesmo aqueles de rápida passagem pelo sistema. Isto deu 
lugar à uma "corrida" dos bancos, liderada pelos grandes bancos 
privados nacionais, por ampliação da rede e conseção de serviços 
"gratuitos" ao público, além de informatização. Motivada peJos 
condicionantes acima, a expansão dos grandes bancos "varejistas" nesse 
período não teve precedentes na história financeira do país. Somente 
entre 1.979 e 1.984, vale dizer durante a mais grave recessão 
econômica já presenciada e em simultâneo à uma rapidíssima 
~desmonetização" da economia, o n6mero de agências bancárias aumentou 
de 9,5 mil para 12,3 mil, quase 30%, portanto. 
Cabe enfatizar que a concorrência bancária visava 
maximizar a obtenção da renda inflacionária (ou do "imposto 
inflacionário") a partir do giro da moeda transação e a despeito da 
"desmonetização", ou do declínio dos depósitos à vista nos passivos 
bancários. O êxito em alcançar o objetivo dependia não somente dos 
processos e mudanças conduzidos pelos bancos, como também de 
condicionantes macroeconômicos, como da inflação (que deveria 
manter-se alta), da política de taxas de juros e de facilidades de 
remuneração dos saldos bancários. Como cabe também enfatizar, a 
concorrência bancária com as características acima, somente poderia 
ser liderada pelos grandes bancos varejistas, onde preponderavam os 
grandes bancos privados nacionais e, dentre êles, principalmente, o 
Bradesco e o Itaú. No entanto, em algum grau, a fonte de lucro 
extraordinário originada da inflação e da política de "ajustamento" 
beneficiou as demais categorias de bancos, como os pequC'nos e médios 
~60 
atacadistas" dentre os bancos privados nacionais) e, mesmo o~ típicos 
.. atacadistas" do período, os bancos estrangeiros, para quem os 
depósitos à vista não se constituíam em fonte preponderante de 
recursos. No caso dos bancos públicos, que dispunham de rede e 
serviços disseminados na população, como o Banco do Brasil e os 
grandes bancos estaduais {Banespa em particular), os efeitos da 
desmonetização foram também sensíveis sobre a estrutura de recursos, e 
esses bancos puderam contar com o reforço dos ganhos originados do 
"lucro inflacionário" em sua rentabilidade global. 
Na composição de recursos do Banco do Brasil, os 
depósitos à vista chegaram a representar quase 24% do total em 1979. 
Esta participação cai para apenas 16% no final do período (1985}~ A 
redução, em valor real, atinge nada menos do que 56%. No entanto, o BB 
beneficiou-se enormemente no 
líquida. Sua taxa de lucro 
período, em se tratando de rentabilidade 
(lucro após IR sobre a média mensal do 
patrimonio líquido} nunca foi inferior a lO% após 1980, chegando a 
superar os 15% em vários semestres. Convém observar que isto ocorria 
enquanto o BB passava por uma brutal redução de sua operação 
típica. o crédito à atividade econômica (Ver Tabelas 2 e 3). 
Quanto aos grandes bancos estaduais, o benefício do 
"lucro inflacionário" apenas impediu que seus demonstrativos 
evidenciassem enormes prejuízos operacionais, que no entanto e mesmo 
assim, ficariam visíveis a partir de 1.982/83. 
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2~2 - A Retração do Crédito. As Mudanças Ativas e o Lucro Financeiro. 
O segundo fator destacado na explicação da evolução do 
lucro bancário durante o ajustamento deve ser buscado na política de 
dívida pública. A dívida em títulos passou a crescer rapidamente a 
partir da guinada da política econômica em meados de 1~980. A 
colocação de novos títulos apoiou-se em taxas reais de juros 
extremamente, atrativas, justificadas ao nível da política de 
ajustamento por dois objet ívos macroeconômicos: a contenção· da demanda 
interna e o incentivo à contratação de empréstimos no exterior. Os 
bancas brasileiros e estrangeiros corresponderam plenamente à esta 
orientação do governo. A fonte externa permitia a compensação da queda 
dos depósitos à vista na estrutura de recursos do sistema bancário e, 
por esta razão, cresceram aceleradamente até a "crise da divida" em 
1.982. (Ver os gráficos 1~ 2 e 3). 
Os juros das operações de crédito também aumentaram, 
acompanhando as taxas dos títulos da dívida pública, mas esta não foi 
uma fonte destacada de acréscimo da renda bancária. A própria política 
de crédito vinha limitando a concessão de empréstimos com recursos 
domésticos. Por outro lado, o segmento empresarial de onde os bancos 
poderiam obter maiores lucros estava submetido a um maior risco de 
inadimplência devido à recessão. As empresas com maior poderio 
financeiro, como já foi visto, vinham invertendo sua relação com o 
sistema financeiro. passando de devedoras para credoras. A conciliação 
desses fatores (em particular, o fator risco das operações de crédito 
com o setor privado) com a manutenção do nível de atividade bancária, 
exigiu dos bancos mudanças importantes na cornposiçfio de seus ativos e 
em seus mecanismos de operação. (Ver os gráficos e, em particular, o 
de nQ 8}. A propósito, essas mudanças foram promovidas tão rapidamente 
quanto a mudança na estrutura de recursos (particularmente, a 
compensação da queda dos de pós i tos à vis ta pe 1 os empréstimos em moeda 
estrangeira) e a reestruturação da rede e da oferta de serviços, 
medidas indispensáveis para que o sistema mantivesse (e até 
aumentasse) seu nível de apropriação de renda e absorvesse o "imposto 
inflacionário". 
Os g.randes privados nacionais, mais uma vez lideraram o 
processo. Nos anos 80, seus financiamentos chegaram a declinar J5% em 
ternos reais (comparação entre o JQ semestre de 1984 e o 1Q semestre 
de 1980; ver tabela 4). Quanto aos demais segmentos bancários, 
convém assinalar que não se verificou uma reação tão forte dos 
financiamentos concedidos,exceto no caso do Banco do Brasil por razões 
ligadas à política de crédito do governo. Os grandes bancos 
estrangeiros e os grandes bancos estaduais, cada grupo com motivos 
próprios, mantiveram os níveis reais de financiamento. no primeiro 
caso. dado o comprometimento dos bancos com a clientela selecionada; 
no segundo, devido aos compromissos de financiamento e refinanciamento 
das empresas estatais dos Estados. Em contraposiçãoJ os grandes 
privados nacionais puderam promover a rápida reestruturação ativa, a 
qual pressupunha a redução das operações de créditoJ em função da 
própria natureza dos financiamentos que, tradicionalmente. concediam, 
vale dizer, financiamentos de curto prazo em operacões muitas ve?t';c: 
ftcasadas" com o giro comercial das empresas. 
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As alterações na estrutura de aplicações dos bancos 
tomaram dois caminhos, ambos vinculados em última análise ao setor 
público. Em um primeiro, os recursos dos bancos dirigiram-se para as 
aplicações em tituios da divida pública e, principalmente após 1982. 
para de pós i tos em moeda estrangeira no Banco Central, nesse caso, 
objetivando neutralizar o risco de desvalorizações cambiais. As 
aplicações dos bancos em títulos públicos e em depósitos no BACEN 
representavam nos 70 uma diminuta fração do conjunto de suas 
operações- 0,3% em 1974 e 2,1% em 1978. A partir do ajustamento, se 
avolumam alcançando 15% em 1983 e 12.5% em 1984. o segundo caminho 
consistiu na destinação de uma proporção muito maior de seus recursos 
para créditos a órgãos e empresas públicas, considerados de menor 
risco face ao risco privado. Essas operações, também insignificantes 
nos anos 70 (O, 1% dos ativos bancários em 1974 e 1,1% em 1978}, 
evoluem tanto no decorrer do ajustamento recessivo que passam a 
representar 12% já em 1983 (10,6% em 1984). O total de operações dos 
bancos privados juntos ao setor público, portanto, evolui 
extraordinariamente, passando de 0,4% em 1974 (ou 3,2% em 1978) para 
27% em 1983 dos ativos totais. (ou 23% em 1984}.(1) 
É preciso sublinhar que tais mudanças nas contas 
passivas e ativas dos bancos encontravam correspondência em uma outra 
orientação fundamental do "ajustamento": a preservação da estrutura 
empresarial privada. Esta preservação pressupunha a absorção pelo 
ll) fn~tt dos dl~~s. B.anco CHtral do Brasil. Cs ái~$ releru·H ao conj~•ntc dt bams priudas. A prcpâsitc, segrrdG ems u~ts, a 
:;m;its d~ cri:ito ao se!nr privado que chega:m 1 reprtmtar 1/l dos atim totais das bmos n UH (;et n U18j, di't:irmt 
z:.·Lmmtt tas ms 80, ltirdnCo m ea l.W {2i,4t u UH). {" 
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Estado dos custos correntes e da deterioração patrimonial oriundos 
desse processo. Já retratamos o ajuste patrimonial e o êxito quanto 
aos resultados correntes obtidos pela grande empresa. Agora estamos 
mostrando que a mesma orientação aplicada aos bancos privados também 
acomodou mudanças ativaa e passivas que propiciaram aos bancos 
apresentarem não somente uma estrutura ativa mais protegida em face 
aos maiores riscos e incertezas presentes na economia, mas também uma 
composição de recursos e aplicações que maximizasse a obtenção do 
lucro inflacionário. 
A correspondência entre as mudanças patrimoniais 
assinaladas e os itens de receita e despesa dos bancos é por demais 
evidente. Os gráficos (ver, especialmente, os de nQ9 a 13) mostram 
como crescem as despesas com captação e as despesas administrativas. 
refletindo a queda dos depósitos à vista, o aumento das taxas de juros 
e a expansão da rede bancária. Mostram também como declinam as rendas 
de serviços bancários, refletindo a díssiminação de serviços 
gratuitos, uma arma da concorrência ínterbancária. Em compensação, 
evoluem de forma vertiginosa as rendas e lucros financeiros, que 
passam a constituir, crescentemente à medida em que se avança nos anos 
80 1 a base da lucratividade dos bancos. O padrão bancário típico dos 
anos 80, durante e após o "ajustamento recessivo", é o de uma formação 
do lucro em que as suas operações típicas {crédito x captação) 
resultam em déficit, mais do que compensado pela rentabiJidade 
financeira. O padrão envolve, é claro,os grandes bancos privados. mas 
inclui todos os demais conjuntos de bancos privados, pequenos e médios 
e bancos estrang(.!iro,s. {Ver~ especialmente, os gráficos 15.16 e 17}. 
l 
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Para concJuirt uma breve nota sobre os "conglomerados" 
financeiros. Os grandes conglomerados bancários privados nacionais, 
seguiram o curso dos grandes bancos comerciais, em termos das 
mudanças ativas e passivas, bem como da formação e evolução do lucro. 
A Tabela 5 mostra como cresceu o lucro dos grandes conglomerados em 
seu conjunto. Nos anos pré-ajustamento, o padrão era o de um Jucro 
após o IR da ordem de Cz$ 8 bilhões (valores a preços de 1.986}, mas 
depois, até 1.985, o menor lucro auferido somou Cz$ 14,5 bilhões em 
1.984 (máximo de Cz$ 20,3 bilhões em 1.985). Os dados ressaltam também 
a crescente importância das rendas e lucros financeiros e das rendas 
de participações na formação do lucro global. 
TABELA I 
COMPOSIC!O DA !!CElTA E DESPESA - GONGLOMEI!OO 
GRAHOES H!NCDS PRIVADOS NACIONAIS !t) -TOTAL 
I Ei POICEH!!GEN I 
!.911 1.919 1.980 1.911 1.982 l.9il 1.9!1 l. 9!l 
IEC!I!A 100.0 100.0 160.0 loo.a 100.0 IDD.D 100.0 • 100.0 
OP!!.D! Ci!D.! IEP!SS! lU 19.2 17.l 11.6 64.1 li.) 61.6 6U 
CAl! lO 1.0 -.l -.1 .i l.l .i -.1 -t.n 
l!li!COS l.l 2.1 l.l 1.! .l .! LO J.l 
lEIO!! E LUCROS Fll. ll.l !.S !.1 1!.2 ll.l 11.600 ll.O 15.9 
lENDAS DE P!l!lCIP!CAO .9 1.1 !.0 .9 .9 3.1 l.i l.l 
I!C.I!O OP!l!CIDN!IS 1.4 .1 ,j .I .l .o .6 . I 
OIITI.!S 1.1 ! ,O u 11.! lo.6 1!. I 16.l lJ.O 
DESPES! 160.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 106.0 
DEP.I PI!!O E !C.C!IBI! 12.6 11.0 lU l!.9 11.6 lU 19.0 ll.l 
OIIIG.P/EiP!.E l!PISSES 1.2 ll.l 11.1 lU 18.! ll.1 lU lU 
SOB-!O!!L C!P!!C!O lO.! l6.1 lU 61.0 6D.l 10.5 11.1 lU 
S!li!CO! H!iC!i!Oi J.l l.l 1.! .I .1 .6 .l .l 
!DIIIIilill!VIi li.! ll.8 ll.l ll.l 29.& ll.l 11.0 11.0 
P!!IIMOUI!L l.i l.1 u l.l l.l l.! 1.1 J.l 
OIITiA! 6.! 6.l H u l.l l.l l.l l. I 
lEC!IlA-DE!PE!A (Ct$ ll.O ll.l lU lO.! 28.! ll.l ll.l 41.9 
!ILBOES DE 1.915) 
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GRAFICO 7 
DtPOSITOS A VISTA 
1978 - -1985 
(Czi BILHOES DE 1966) 
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GRÁFICO 8 
OPERACOES DE CREDITO 
1976 - 1965 
(Cz& BILHOES DE 1966í 
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GRÂFICO 9 
DESPESAS ADMINISTRATIVAS 
. . 
1978 1!185' 
(Cz$ BILHOES A PRECOS MEDIOS DE 1986) 
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GRÁFICO 10 
DESPESAS DE CAPTACAO 
J98ã 
(Czt BILHOES A PRECOS MED!OS DE 1966) 
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GRÂFICO 11 
RECEITA DE OPERACAO DE CREDITO 
1978 1985 
fCz$ BILHOES A PRECOS MEDIOS DE 1986) 
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GRÁFICO 12 
RECEITA DE SERVICOS .~ANCARIOS 
1978 1965' 
(Czt BILHOES A PRECOS MEDIOS DE 1986! 
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GAAFICO 13 
RENDAS E LUCROS FI~ANCE!ROS 
1971} -- 1JI8:i 
(Cz$ B!LHOES A PRECOS MEDIOS DE 1986) 
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GR!FICO 14 
LUCRO ANTES DA CORRECAO 
1978 1!185" 
(Cz3 BILHOES A PREGOS MED!OS DE !986) 
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GRÁFICO 15 
COMPOSICAO DAS TAXAS DI LUCRO POR SIMJSTRI 
GR~NDES BANCOS PRIVADOS NACIONAIS {•) -TOTAL 
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GRM'ICO 16 
COMPOS!CAO DAS TAXAS DI LUCRO POR SEMESTRE 
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GRÁFICO 17 
COMPOSICAO DAS TAXAS DE LUCRO POR SEMESTRE 
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Gl!AFICO 18 
COMPOSICAO DAS TAXAS DE LUCRO POR SEMESTRE 
GR4NDES BANCOS-ESTADUAIS (•) -TOTAL 
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3 - O PLANO CRUZADO E O SISTEMA BANCÁRIO 
A estrutura e as contas do sistema bancário passaram 
pelo impacto decisivo, entre 1.985 e 1.987, de profundas variações das 
taxas de juros, cujo limite foi a sua redução até níveis nominais 
muito baixos em 1.986, com a reforma monetária que instituiu o 
cruzado. 
Até então, nos anos 80, a trajetória brasileira, nos 
termos de uma política macroeconômica de ajustamento, pautou-se pelo 
aumento das taxas de juros acompanhado da contração do crédito 
bancário e da liquídez monetária, além de alterações profundas nos 
preços básicos e nos padrões de risco e expectativas da economia. O 
sistema bancário privado modificou-se com rapidez na direção apontada 
(Item 2}, reduzindo o crédito e orientando suas operações e serviços 
para obter o lucro da arbitragem inflacionária do dinheiro e das altas 
rendas dos títulos da dívida do setor público - o único devedor 
Iíquido primário nesses anos de crise e de instabilidade. o segmento 
priva do estrangeiro ajustou-se mais 1 im i tadament e, mas não a ponto de 
fugir ao padrão que passou a vigorar para todo o conjunto privado nos 
anos 80,ou seja, o de apoiar o lucro global (crecente, aliás, no 
período} nas rendas financeiras oriundas da formação e administração 
de carteiras de titulas. 
O sislema público de bancos, por outro lado, acumulava 
as distorções que~ no caso dos bancos estaduais. culminariam em 
comprometer irremediavelmente sua estrutura patrimonial. No início de 
1~987,o Banco Central determinou intervenção em sete bancos estaduais, 
mas mesmo os bancos que escaparam à intervenção, como o Banespa., 
mantiveram rentabí l idade predominantemente fictícia. O Banco do 
Brasil sofreu grave regressão de suas operações~ motivada por dois 
poderosos constrangimentos; 1} a desmonetização. minando sua fonte 
básica de captação, quase toda ela dependente dos depósito~ à vista. O 
processo que permitiu ao BB transformar-se gradativamente em banco 
múi tiplo, com diversificação das fontes de captação, teve inicio 
somente em 1.986; 2) o ajuste monetário patrocinado pela poJítica 
recessiva que fazia recair sobre os empréstimos do BB o fechamento 
final das contas. No processo, o BB perdeu dois terços de sua 
expressão histórica no crédito ao setor privado, mas pôde preservar 
elevadíssima rentabilidade, beneficiando-se da arbitragem 
inflacionária do dinheiro e, do acesso automático dos recursos a custo 
zero da famosa "Conta de Movimento", encerrada somente em 1.986. 
Uma mudança positiva para o sistema vinha ocorrendo 
desde o segundo semestre de 1.985, com antecedência, portanto, à 
reforma monetária. A política econômica patrocinou aí a redução das 
taxas reais de juros que se mostravam excessivamente altas (na casa 
dos 20% a.a.}, expandiu a l iquidez e iniciou processo de recuperação 
dos empréstimos do Banco do Brasil, sobretudo no crédito rura). Foram 
vis{veis os efeitos dessas medidas nas contas dos bancos. como os 
gráficos podem compro.,·ar. O cr0dito recuperou-se, o risco da 
inadimplência das empresas diminuiu. refletindo-se nos créditos em 
liquidação, e~ se na formação da renda bancária perderam expressão os 
ganhos financeiros que se nutriam dos altos juros da dívida pública, 
houve a compensação de maiores resultados líquidos nas operações de 
crêdito efetivadas a mais baixo risco. O lucro bancário cresceu, seja 
qual for o conceito utilizado, o mesmo ocorrendo com a taxa de 
rentabilidade (Ver Tabelas 6 e 7). Ou seja, em um processo ordenado de 
queda das taxas de juros e de recuperação da liquidez. o sistema 
bancário reagiu alterando a estrutura dos seus ativos (maior crédito, 
cuja demanda o crescimento da economia e as menores taxas de juros 
incentivavam) e recompondo com maior equilíbrio em suas fontes de 
renda, com menor risco de operação. 
O ano de 1.985 foi também de grave crise bancária, com 
a quebra de três grandes bancos privados nacionais e alguns outros de 
pequeno e médio porte. O efeito da crise de confiança que se instalou 
merece ser observado. Tudo se passou como se fosse instaurado o risco 
nas aplicações, a partir de uma situação original de sua virtual 
ausência, o que incentivava as aplicações indexadas e as altas taxas 
de juros reais. mesmo a curto prazo. Os aplicadores reagiram, através 
da recomposição dos critérios de rentabilidade, liqudez e segurança, 
quando antes apenas o primeiro motivo se mostrava relevante; os dois 
últimos eram supostamente preenchidos. No sistema bancárío, e em 
especial para os grandes bancos, e entre estes, os mais s6Jidos, isso 
repercutiu através da queda de de pós i tos a prazo e elevação dos 
depósitos à vista- estes, por definição, de !iquidez máxima. 
protegidos pela legislação em vigor e sem custo para os bancos. 
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!AmA 1 
I!I!ABILIDAD! l.lll/!1 
GlANDE! 
GlANDES BRADES CO BANCOS MEDIOS PIQU!HOS I!!IANGEJROS BANCO 
lEI lODO lAICOS E E!CE!O I li lll 111 DO I!ASIL 
IIIIAOOS I!!U BIAD!SCO 
111 E IT!U I 
LUCIO !F!TIVOIPATIIIOIIO LIQUIDO (I) 
lo. !!K!!f!E/!l lU lU IO.J l.J ll.l 19.9 !UI 
lo. S!KE!Tl!/!l lU lU lU IJ.l 17.8 ll.a 41.0 
lo. !EVli.IT!f/li ll.l lU 9.1 J.9 1.2 u li.J 
lo. St!ES!if/!i ll.i 14.1 ll.l H.D 16.1 19.4 9 .! 
ro. semm/11 11.2 lU ll.! 18.1 H l!.l ll.l 
LUCRO LIQDIDO/PA!!INONJO LIQUIDO fi) 
lo. IEI!S!II/!l 10.1 12.9 l.J u u l.1 ll.l 
lo. snF~TKE/85 ll.l 15.9 lo.J 1.6 9.1 lo.6 I !.f 
lo. I!IES!!I/16 7 .o 1.0 l.! LI l.l l.l l.l 
lo. smsmm 9.1 9.1 9.8 9.6 9.1 IJ.l l.l 
lo. l!M!lll!/11 1.2 7.61 1.8 u l.l lU lU 
Obs.: As reh.coes fora: calcv!adu 1 partir dos ulores ncminais 
(1} Bndesco, ltn 1 letl, OI!Íha.nco, JiaciouJ, Barninàas, Jlercantil de Sao Paulo, Econoticn, Safra. 
!ll Noroeste, BCN, budeiuntes, Boa Vis:tl. 
pj Nertantil de Descollto:s, F.Barreto, Banguei!ot, Indo.scred 
IANESPl 
lU 
ll.l 
lU 
ll.9 
H.! 
9.1 
lU 
l.l 
I!, 9 
ll.l 
(H A1eriea do Sal, Santo de Boston, Banco Cidadef Ch.ase Manhattan Balll, Citibant, L!uyds, Fr.tnces e Bruileir 
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As observações acima dão uma idéia do que se poderi 
esperar de um processo ordenado de redução de juros, reativação d1 
liquidez e restauração do risco nas aplicações financeiras sobre ( 
estrutura e conta do sistema bancário. Dotado de alta flexibilidade en 
suas operações ativas e passivas asseguravam isto: o baíxo 
comprometimento com operação de longo prazo, a alta liquidez acumulada 
pelos bancos e preservada durante o período de ajustamento e a grande 
flexibilidade administrativa e operacional do sistema bancário não 
estatal - os bancos não teriam dificuldade de adaptação a um processo 
ordenado como este. embora fosse impossível preservar as taxas de 
lucro extraordinárias do período do ajustamento. 
É claro que a reforma monetária de fevereirode 1.986 
não tinha por objetivo primordial restaurar padrões bancários 
adequados, embora, por pretender eliminar a inflação seguramente 
concorria para isso. Porém resultou do próprio êxito do Plano uma 
alteração tão repentina e radical na estrutura bancária (muito 
diferente do impacto de um processo ordenado de reestruturação) t que 
ensejou duas repercussões importantes das quais trataremos a seguir. 
l 
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:L 1 - O Impacto do Cruzado na Rcntabi l idade Bancária 
A primeira delas foi menos relevante, porém de efeito 
imediato e psicologicamente mui to dei i cada em termos da sustentação 
dos- valores das ações dos bancos no mercado acionário e da confiança 
do público no sistema bancário privado: a quebra do lucro da 
arbitragem inflacionária do dinheiro, quando toda a estrutura 
bancária, seus serviços e seus investimentos em informatização estavam 
orientados na direção dessa fonte de renda. Houve consenso de que o 
sistema bancário sofreria imediatas perdas que se refletiriam nos 
demonstrativos de meio-de-ano. Os bancos procuraram aumentar as rendas 
de serviços, já que no congelamento decretado em fevereiro foi aberta 
exceção para o aumento de tarifas~ Foram ainda concedidas facilidades 
nos processos de fechamento de agências e dispensa de pessoal, com 
regalias para diluição dos custos desses processos nos demonstrativos. 
Os bancos chegaram também a pleitear redução do dep6sito compulsório 
sobre os depósitos à vista e remuneração dos recolhimentos ao Banco 
Central, sem concordância do Governo. A queda dos valores reais no 
lucro bancário e nas taxas de rentabilidade que se verifícam no 
primeiro semestre de 1.986 refletem esses fatores (1} inclusive os 
"atenuantes" de curto prazo obtidos pelos bancos - redução de despesas 
administrativas e obtenção de rendas de serviços. A propósito, 
contribuiu para que o lucro contábil dos bancos não caísse até níveis 
talvez negativos a menor formação de reservas de proteção contra a 
inadimplência dos empréstimos. Os valores de "despesas patrimoniais" 
(lJ A aplitiçia da tabtla de r-onw:ff ~H cnntls bmirin tnbü cancorm pm : multa~'· ~~! gmdtS b!:.:cs priut:s mi~·ús ~ 
mmsi~ nstc11 (1$ 1,3 bi!hii!s ~~ n;% tédios da prieeirc semtre de U87}, qt!~e ra ~mto dm~ultl:ío cpmdml. O as ~eswht 
w 21 bi!r.õn. nis d' utade do bv: ::"mitnl. Ko hmpil i perda foi de ClS l tlPh, ci!!is Wços ~o lam. Os t1:~~s t~!r.q!iros: 
n;i!trm: p~;mt g<:tho na CC~Y!:::: 
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caem sen~ilvclmente, acompanhando a queda dos créditos em liquidação a 
partir da maior solidez fínanceira das empresas, obtida a partir das 
novas condições de estabilidade e crescimento da economia. 
A queda do lucro e da rentabilidade do Banco do Brasil 
(proporcionalmente, a maior entre todos os segmentos) tem origem ainda 
em uma outra razão: o BB perdeu desde fevereiro de 1.986 o acesso 
elástico à Conta de Movimento, cujo valor foi congelado nessa data. Em 
compensação, receberia pagamento peJos serviços executados ~m nome do 
Tesouro Nacional e ainda seria ressarcido pelo custo incorrido nas 
operações a juros favorecidos que realizasse por decisão de política 
eccnômica. Nenhum desses comprometimentos chegou a concretizar-se no 
semestre de implantação da reforma, nem no seguinte(2). Um 
compromisso, no entanto, o Governo não pôde deixar de cumprir junto ao 
BB: conceder ampla liberdade em suas operações de crédito. Em um 
momento em que se desenvolvia rápida remonetização, isso significou a 
impossibilidade de controle do crédito na economia. 
A remonetização foi processo que se concentrou nos 
bancos com mais ampla rede de agências e penetração no público, como o 
BB, que quase duplicou seus depósitos à vista (93% reais} no primeiro 
semestre de 1.986. Isso formou a base para a ampliação de seus 
empréstimos, cujo saldo cresceu em Cz$ 156,9 bilhões (a preços médios 
de junho}, ou 56,1% reais nesse semestre. E não foram apenas os 
financiamentos rurais, que a política econômica vinha recuperando após 
(1} ;;e;;-r.o !~iti~ d~ UH, !fttwn-se os. pa5uc,:tos devi;!cs di JY:~- ~~ gn:r:! wte, J e!mdissíu mtabilidadt do CB to ;·i~úre 
$~:c::r~ ú un ~evt-se i im, 
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muttos anos de decl(nio,responsáveis por essas marcas. o crédito rural 
cresceu no semestre 32,6%, ao passo que o crédito geral {empréstimos e 
títulos descontados} evoJui 76,2%. Do ponto de vista macroeconômico, 
seria preferível que o Governo cedesse ãs pressões para elevar a 
rentabiJidade do BB após o congelamento da Conta de Movimento,e 
preservasse, em compensação, o controle de crédito, de forma a poder 
ordená-lo em um momento critico como aquele em que recém se instalava 
a reforma do Cruzado e as reações ao nível do gasto começavam a 
desenvolver-se, de forma, aliás, não inteiramente antecipada pelos 
executores da política econômica. O impacto de tais movimentos 
incontroláveis a nível do BB não se I ími taram ao aumento da 
capacidade de dispêndio que o seu próprio crédito exerceu diretamente. 
Dada a posição do banco, sua disseminação na economia em termos 
~~gionais, seus clientes típicos (pequenas e médias empresas}. bem 
como a magnitude do avanço do crédito que proporcionou em meio à 
profunda mudança na forma da conservação do poder de compra t na 
direção do dinheiro "velho", monetário}, o efeito foi muito mais 
profundo, multiplicando-se através do mecanismo clássico de criação da 
moeda bancária~ o poder de compra potenciou-se mediante sucessivas 
ondas de avanço do crédito pelo sistema bancário, propiciadas pela 
ampliação de sua capacidade de financiamento a partir da multiplicação 
de depósitos. De fato, quem comanda a evolução do crédito após o 
"boom" inicial do BB são os grandes bancos privados nacionais e, 
dentre esses, especialmente os líderes "varejistas .. , Bradesco e Itaú 
(1}. O processo teria continuidade não fosse interrompido pela crise e 
pela reexplosão inflacionária que tiveram lugar desde fins de 1.9So. 
{l) M2 H1U~Cc ~mstre dt Lm, Q$ gru~es mímü upandtt o crédito u ü,}t {JO,H tO- s~mtn 4t>:-:i~rt D B! rtd!!l m !~•! p:; 
U,U. J~~tos, SB e gwdn bmos, l~mtn seus u;ristim (e1 u!or dt janbo) H tzf ?LU bilh~" :::! 1eo,2 binôts refew;e; '"i' 
groM;:u prin~:;s). 
3.2 - Recomposição Patrimonial e a Evolução do Crédito Bancário 
"l(>< 
- ,-
A segunda repercussão da reforma monetária foi mais 
profunda. Está vinculada à própria estrutura bancária e relacionada ao 
que vínhamos comentando acima, acerca da dificuldade do controle de 
crédito na economia, em face de tantas e tão profundas mudanças 
detonadas pela reforma monetária. 
Foi visto que o sistema bancário privado (os 
estrangeiros com postura muito mais cautelosa) reagiu como que 
formando uma onda secundária, ampliando violentamente o crédito no 
segundo semestre de 1.986. A política financeira não impôs restrições 
a esse movimento (1) mais explosivo ainda do que o do BB no primeiro 
semestre. Também aqui o ideal ser1a que o crédito pudesse constituir 
instrumento para melhor ordenar a demanda setorial e global, bem como 
para conter as pressões cada vez mais generalizadas contra a 
estabilidade do Cruzado. Mas isso envolveria um choque muito violento 
da política econômica com a estratégia de sustentação dos lucros que 
os bancos tiveram que adotar, a menos que o lucro bancário fosse 
preservado mediante subsídio, ou que o Governo arnpl i asse fortemente 
seu controle sobre o sistema bancário; no limite, assumindo sua 
administração durante a transição do Cruzado e interrompendo a 
negociação dos títulos dos bancos nos mercados financeiros e nas 
bolsas para evitar uma crise generalizada. Medidas corno essas ner:: 
sequer chegaram a ser cogitadas pelo Governo, e certamente, nem ser1~ 
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viávcie do ponto de v1"sta pol>"t 1"co. Seque h ço pa ~ r ouve espa ra que o 
Governo adotasse medidas mais ou menos consensuais em termos de 
política monetária em situações como a que se está reportando, como a 
elevação do compulsório sobre os depósitos à vista ou a fixação de 
Jimites quantitativos ao crédito. 
A política de dívida pública desenvolvida no ano do 
Cruzado, juntamente com o fim da arbitragem inflacionária praticada 
pelos bancos, teve influência decisiva na reorientação da oTigem e na 
limitação da magnitude possível de lucro bancário. O sucesso inicial 
do Plano em fazer desabar a taxa de inflação e as taxas nominais de 
juros implicou para os bancos, de um lado, o retorno aos padrões de 
t"Usto e receita dos anos anteriores ao ajustamento e à crise da 
economia, em termos de despesas de captação, despesas administrativas 
e patrimoniais, além de receitas de serviços, concorrendo para 
melhorar suas contas patrimoniais e de resultado; de outro, significou 
o estreitamento quase absoluto dos ganhos financeiros oriundos da 
arbitragem do dinheiro {consultar os gráficos 23-25). Por seu turno, a 
política da dívida pública que, após ter iniciado a queda das taxas 
reais no segundo semestre de 1.985, se propôs virtualmente a zerar as 
taxas reais através da introdução da LBC em meados do ano seguinte, 
sígnifícava anular parte dos ganhos antes muito expressivos das 
carteiras de títulos públicos, enquanto fosse mantida a estabilidade 
(1). Esta, embora implicasse em um avanço na estrutura bancária, por 
melhorar padrões de custo e receita, por baratear a captação e reduzir 
5f ~ gwdes ~mws 1nlutos nadcr.ais, qut t.itgmu auferir Czl18 ~ilhÕH d! )mos e mdzs finannim- ~c priHir: mestrt clt l.W, 
r!~t tsti mgeJ ulr para tll 35 e JZ bilhões ac 19 e lQ mestre de 1.986, mpectívmnt!. Pau as ~~t'H;eiros, 1 çcedz foi te C:$ H 
hi!Wt;; pora mci de Czt 6,1 bílh~es u u;cs H smstm de 1.936. IY!l~m mls l JlHfDS t~:'io$ ~f!.{:!). 
riscos das operações ativas e passivas, impunha uma reacomodaçio 
patrimonial muito rápida aos bancos~ sob pena de ficarem suspensas as 
fontes de onde poderiam extrair renda para sustentar a rentabilidade. 
O sentido da reacomodação só poderia ser do setor público para o setor 
privado; de quem se propunha a reduzir seu endividamento líquido para 
quem novamente se habilitava a contrair dívidas, o que pressupunha, 
dada a velocidade de todos os processos envolvidos - a queda das taxas 
de juros! acompanhada da remonet ização e mudança na composição da 
divida pública-, fortíssima aceleração do crédito. A alternativa para 
os bancos, de não apostar na preservação da estabilidade e absorver 
perdas {ou os não-ganhos) não reagindo o crédito, esbarrava na 
concorrência ínterbancária e na premência dos resuJ tados a curto 
prazo. A explosão do crédito foi. assim, inevitável, constituindo-se 
:::o componente individual mais importante de aceleração da dem~nda 
durante a vigência do congelamento. O crescimento do crédito ao setor 
privado concedido pelo sistema financeiro entre fevereiro e dezembro 
de 1.986 alcançou 38,2% reais, sendo que para o sistema de bancos 
{inclusive BB) o aumento foi de 86,7%. Para o sistema financeiro como 
um todo, o crédito novo correspondeu a 12% do PIB e a 10,9%, apenas 
considerando os bancos comerciais. 
Segundo os dados reunidas pela pesquisa para os grandes 
conglomerados privados. os financiamentos cresceram nada menos do que 
38,8% (em termos reais) no segundo semestre de 1.986. Os dados mostram 
também como desabou o lucro dos grandes conglomerados bancários. antes 
que estes promovessem a recuperação do crédito {-51,8%}, assim como o 
rcerguimento do lucro tendo como base as marores rendas de operações 
crédito. (Tabela 8 e 9 ) • 
Cabe uma referência ao sistema bancário estadual. Em 
1.986, melhoraram visivelmente as contas do Banespa, as quaist de um 
modo ou de outro, estavam tão comprometidas com aplicações 
virtualmente irrecuperáveis ou de baixíssimo retorno~ como os demais 
sistemas bancários estaduais. o crescimento no passivo de recursos a 
custo zero dos depósitos à vista seria um importante componente a 
contrarrestar a qualidade e o alto prejuízo com os ativos, vinculados 
ou ao próprio setor público, ou a aplicações sociais, das agências 
estaduais. 
Quanto ao BB, consolidou-se no ano a sua tendência a 
independentizar-se da orientação direta da polftica monetária e 
creditícia do Governo, de forma que pareceu irreversível seu movimento 
de transformaÇão em banco múltiplo, operando sob comissão nas 
atividades de interesse do Governo. 
A reversão dos processos aqui resumidos se deu no 
primeiro semestre de 1.987, tão rapidamente quanto se haviam 
desenvolvido em 1.986. Retornam os padrões de risco, custo e receita 
anteriores, refletindo-se particularmente no decréscimo do resultado 
líquido das operações de crédito e na volta das rendas e lucros 
financeiros como fonte básica do lucro bancário. Comot no entantof 
alguns resquícios da estabilização ainda marcavam presença ao longo do 
semestre (como a participação relativamente alta dos depósitos à 
vista), os bancos puderam recompor rapidamente a rentabilidade 
anterior, em alguns casos batendo recordes~ esbarrando apenas em um 
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empcciJho: o custo do elevado risco que Incorreram na aceleração do 
crédito no segundo semestre de 1.986, em parte assumido pelo Governo. 
Os créditos em liquidação cresceram vertiginosamente. No caso dos 
bancos estaduais, todos os ganhos foram neutralizados, embora a 
rentabilidade fictícia que apresenta a principal agência paulista, o 
Banespa, pareça indicar melhora. O BB segue um percurso à partet 
aprofundando as mudanças que vinha promovendo desde o ano anterior, e, 
convém ressaltar, contando em 1.987 com os recebimentos dos serviços 
prestados ao Governo federal em 1.986, e que engordaram os lucros do 
sem!!stre. 
Revelou o sistema bancário no Brasil que, seja 
ostentando lucros reais (sistema de grandes bancos privados) ou 
fictícios (bancos estaduais}, sua estruturação se adequou melhor à 
inflação e aos riscos altos, revelando enorme flexibilidade em 
transformar em lucros adicionais cada rodada de aceleração 
inflacionária e dos juros nominais. 
TRSELA a 
Sfl«COS COI'IE~CIAIS P~WRDOS - €VOLUCAO Dfl CAf'TACRO E E11PRESTIMOS W 
- GI!RNOES P~HIAUO$ t!ACIOtlf!IS GRANDES ESTRANGEIROS 
PEUOOO 
Dtp.a 01!1) • .t Ot>P• Optor ,.a Dt'p • .a Dl!'p.a D•P· Oper.a 
Vista Prazo Totais Cr!!'di t-(1 Vista Pr~o:o Tot.ais Cr.-dito 
to. SEMESfRE/SS 35,3 -r .o 16.1 12~8 31.10 -.1 11.1 8.2 
lo, SEMESTREIS6 129,6 -·c!l.J 61'.5 
'·' 
Ul2.SO -.2 43.2 l).g 
2o. SEI'lESTI::E/86 11>.2 Hl3.i' 21'.3 S:6,1" ~t.90 7T .J )6.9 )f.t 
lo, SEHESTf:E/67 ~~6.6 -49.6 -B.i -<11.6 -67.80 -·n.s -55.1 -41.8 
Ot'p.a 
!Jbh 
)f',3 
90.T 
11.6 
-6i'.Z 
T~~$ d~ ~-•sci~~nto r•~lfs•"•str~i~ ~ ~etnt~9~M 
11EDIOS 
Otop.a Otop. Ope-r.~ o.p.a 
Pnzo Totais Crt~iíi to Vüta 
-)4.1 -10.<1 -1<1.'9; 4G.S 
14.1 S:3.0 27.() 13:3.2 
1<l9,? t-2.) 51,) 
-3.2 
-so.s -57.8 -25.9 -65.1 
PEQUENOS 
D•p.a 
Pr -a.ttl 
~12.1 
~9.0 
183.1 
-;,o.a 
Ot>p, l Úf'~~"· 
Tohis l Crt>ill" 
2.GO( 12 
4!.~0) 
" ' i'l,SO .,, 
-42.10 ~Js. 
--
~ 
·~ 
"' 
"' 
., 
TABELA 9 
CONGLOiERADD Gl!IDES !ANCDS PRIVADOS HAC!Ol!JS(ti 
E• ailhoes de cruzados de juuho/87 
I 
I 
OI!Clllli!CAO Io.smsmm lo.smsmm lc.SEiES!!E/86 lc.SEIESTKE/86 Io.smsm/!1 
Filanciaaento{JJ 614120.9 !lll!U 6227ll.l 86W9.l l8!206.1 
Ci;;~auo{21 60780!.l óOlJU.9 70lJOJ.J 9lll49J 4137lU 
Patrítonio liquido ll6lól.l lH969 .! 114970 .l lll966 l49l77.5 
Lucro Efetiro(Jl 48HU 4H6U lll1U l6J!Ll l71!U 
Lacro Líqvldo(ll l09JU lllll.l li !lU 16716.! 17098 
(*I Bradtstlh Itu, leal, Economico, Safu, nacional, Raaerindus, Xtrcantil-Finau. 
O coaglomm,do coapreende o banco COiiertial, o hlnto de investimento e a financeira. 
HI Iat!li u contas de financeiras e repuse dos banco.t de inves:ti•entos, refina.nduento e repuses 
du fh:anceiru e a conta de opeucoes de credito dos bancos comerciais. 
(2! Depositas 1 líltt, deposites a prno!hancos co11:ertial e de investi1ento!e titu!o8 cubiai.s(finnceíruj. 
!l) Valores coutao:tes a pretos 1edios do priaeiro seaestte de 1.987. Deflttor: !GP-Dl. 
l~l 
TAB!LA 10 
GlANDES CONGLOHEIAOOS PIIVAOOS HACIOIAIS {tj 
E1 porcentaget 
TOTAL lo.SEK!S!IE/8l lo. SEIES!!E/86 lo .SEiES!RE/86 lo.SENES!!E/11 
lO V! 
COHGLOIE!!DOS lo.SENES!!E/il lo.smsmm Io.smsm/86 lo. SEI!STR!/86 
' Financiamento( I) J.l -l.l/ l8.81 ·ll.l 
Caplacaolll -.1 16.0 Jul ·li .I 
Pstrísonio líquido ·l.O lU u -1.6 
Lucre Efetiro{l} ·6.1 ·13.1 lJ 117.0 
Lucro Liquido{J) 10.1 ·li.! lo.l 1.9 
(ti Tara de cresciaento se1estral real. 
{!) Jnt!ai u coatu de fiunceiras e repasse dos bucos de investi1entos; refinanciuento e repu.se 
dn fiunceiru e 1 tont& de operacoes de credíto ~os bancos co1ereiais. 
{2! De~oaitos a vista, depositas a pruo{bucos comercitl e de inrestiaento)e titulia cubiais{financeit 
(l) Valores constantes l pretos aedios do priaeiro semestre de 1.987. 
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4 - OS RANCOS NO AUGE DA CRISE MONETÁRIA E AS CONSEQU!!NC!AS !lA REFORMA 
MONETÁRIA DE 1.990. 
As mudanças contábeis e na institucionalídade bancária 
ocorridas em 1.987 e 1.988, influenciaram os dados dos demonstrativos 
financeiros dos bancos a tal ponto que dificultam a comparabilidade 
entre as pesquisas. A contabilidade dos bancos foi modificada a partir 
do 2Q semestre de 1.987(1} e, em setembro de 1.988, uma "reforma do 
sistema bancário" criou os bancos móltiplos, permitindo aos bancos 
comerciais organizarem-se como lfmultibancos" desde que dispusessem de 
2 a 4 carteiras dentre, comercial imobiliária, financeira e 
investimento. Um elevado número de bancos habilitou-se a ''banco 
m!'ilti!'lo" 1 multiplicando o número de instituições bancárias no país. 
porém. sem alterar a estruturação básica do sistema. Este continuou 
tão concentrado quanto antes. Segundo a Associação Brasileira dos 
bancos Comerciaisf no início de 1.992, 90% dos recursos disponíveis no 
mercado estavam em poder de 10% dos bancos existentes (um total de 224 
unídades).(2). 
Como a adaptação à nova institucionalidade poderia ser 
feita gradativamente, os dados para 1.988 e mesmo para 1.989, refletem 
ainda a transíção a banco múltiplo, distorcendo algumas contas. como, 
por exemplo, os depósitos de poupança (devido à inclusão, que em geral 
se deu com atraso, da carteira imobiliária no banco múltiplo). 
fi"i-r~r ~st; mio, Jl:l)S griflm tJo ite1 .uteriar, mente .!premtam da:vs ~m a ;modo I2 WEStrt/8$ · !f stmtn/87, cdt;::: c 
n 90nciu smstre de UBJ. Jfo Ar.!XI! ao Capitulo Y, reproduzítos cs da~:s t~leta~os wa W~ Ultit~ ;,uiodo. 
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Os anos de 1.987 (2Q semestre) e 1.988, estando, 
portanto. submetidos às distorções acima, nos levam a concentrar a 
anáJ ise em 1.989 e 1.990J aliás, os dois anos mais importantes em 
função da crise monetária e da reforma promovida pelo Plano Collor. 
A observar, sobre o ano de 1.988, a cautela com que os 
bancos operaram em função da elevação dos créditos em liquidação 
durante 1.987 (fruto da crise do Cruzado) e da ameaça de moratória ou 
perdão de dívidas, sobretudo no que diz respeito ao crédito rural. De 
resto, prosseguiram em ascenção os rendimentos de lucros de aplicações 
financeiras, a fonte primordial do lucro bancário durante a crise 
monetária e que como já foi visto, asseguravam a alta rentabilidade 
(Ver~ Tabela 11). 
4ül -O "Plano Verão" e o Auge da Crise Monetária". 
O "Plano Verão", de janeiro de 1~989, criou as bases 
para a ma1or lucratividade que, certamente, os bancos já conheceram em 
sua história, pois combinou restrição do crédito, altas taxas de 
juros, facilidades de aplicações financeiras a curtíssímo prazo e, 
fruto de seu fracasso, a mais rápida aceleração inflacionária do 
período da crise monetária. 
O contingenciamento do crédito (que incidiu sobre o 
crédito corrente às empresas e ao setor póblico, o crédito ao consumo, 
e até mesmo a emissão de "cheques especiais", congelando as aplicações 
aos valores reais da época do choque) tinha por objetivo neutralizar a 
reação do crédito bancário à sdbita queda da inflação (o "Plano Verão• 
decretou mais um congelamento) e das taxas nominais de juros, evitando 
assim a explosão do crédito e da demanda. fator que tanto contribuiu 
para o fracasso do Cruzado. Em compensação, o "Plano Verão" abriu 
facilidades para aplicações dos saJdo's bancários, sobretudo por fixar 
taxas de juros verdadeiramente elevadíssimas nos títulos de divida 
pública.(!). 
sm l!flAÇ!C om lôflAÇió 
~~---~~--------------------------------------------------------------
ffl/1! ll,l l,l !10/81 ll,l 1l,l 
'"i!! H,1 l,l SEJ/81 31,4 35.1 
llljll !D ,6 i,l Q~T/89 H,1 51,6 
"'ljil :O,l '., '0YjBJ 45,5 U,l 
lill/il n,s 24,! O!l/89 ~c.~ B,.S 
l~/il !U :B,i 63,!: 56.1 
J~l!/90 7! ,1 ~,,e 
TABELA 11 
IENIAH!L!DADE 1.!88/lO 
G!AID!S BIAD!SCO GRANDES HEDIOS P!QU!NDS ESTRANG!!ROS BARCO l!i!SPA 
P!!!OOO BANCOS ! BANCOS DO 
P!l!ADOS IT!D !ICE! O BIASI L 
Oi B o I 121 (li (4) 
-
------------UJC!O !fE!IVO/PA!IIiONIO LIQUIDO (li 
lo. i!i!i!!E/11 lU lU ll.l IJ.l 26.3 11.9 lO.! 19 .o 
lo. smsmm 11.6 lOJ 11.1 16.8 lU JU lU lo.! 
lo. S!i!Sl!E/89 11.1 10.6 lU 18.7 !l.8 ll.l 18.8 9.2 
lo. mnmm lU I !.O lU 29.1 12.! ll.l H.OI lU 
lo. smsmm ll.l 11.2 ll.i JD.J 52 .I ll.l H.4 4l.l 
lo. !Ek!S!IE/90 19.! l!.l 11.4 17.8 4U 12.1 26.l 19.4 
LUCIO LIQUIUO/PA!iliOIIO LIQUIDO (li 
lo. !!NE!!IE/11 i.l 1.8 1.1 6.0 9 .D l.l !.2 lU 
lo. i!i!lll!/!1 lO .i I !.i 9.1 IO.l 16.5 9.0 12.8 lU 
lo. SEK!l!l!/!9 1.l l.l 1.1 u 17.! 11.9 .l !.l 
lo. l!iES!l!/89 ll.l 19.2 !U !D.! JU lD.O J.l 29.) 
lo. SEWESTI!/90 l.! 6.l lo.l ll.O 20.1 20.0 j,l lO .l 
lo. smsmm lU lU 10,9 i.J li.l u l.J lU 
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t claro que isto significou um reforço à atratividade 
das quase-moedas~ sobretudo aplicações no "overnight'', que passaram a 
concentrar em caráter quase absoluto as decisões de aplicações dos 
bancos e do público em geral. Durante a curta vigência do Plano, isto 
decorreu não só das taxas de juros altas e da liquidez garantida, mas 
também da "desindexaçãop promovida pelo governo (e que vigorou até 
junho} e que desincentívava as aplicações alternativast 
partículannente em depósitos a prazo. Depois~ quando recrudesce a 
inflação, é redobrada a atratívidade das aplicações a curtíssimo 
prazo 1 uma tentativa de compensar a instabilidade, a -ameaça de 
hiperinflação e o crescente rísco de ruptura do mercado aberto e da 
dívida pública. A dominância das aplicações a curtíssimo prazo em 
depósitos remunerados e aplicações no "over" foi de tal ordem que, 
d!.!!'ante o segundo semestre de 1.939, a tímida "remonetização" 
provocada pelo Plano Verão no semestre anterior, foí inteiramente 
revertida e rapidamente as captações no mercado aberto 
transformaram-se na fonte mais importante de recursos dos bancos, 
suplantando até mesmo os depósitos de poupança. (Ver os gráficos a 
seguir). Estes mostram elevação em seus saldos, em parte incentivados 
pelos altos valores de ajuste nominal que acompanharam a escalada 
inflacionária, mas também porque muitos viam na poupança o refúgio de 
proteção contra os crescentes riscos da economia e do sistema 
financeiro. 
Neste contexto, de crise monetária e risco crescente. é 
claro que os bancos reagiram com cautela redobrada na concessão do 
crédito, concentrando mais ainda os recursos em apJ icações 
lnttr-fínanceiras e, sobretudo, em títulos públicos. Com base nisto. 
l J09 
no segundo semestre de 1.989* a rentabilidade dos bancos privados 1 sem 
exceção, alcançaria níveis inacreditáveis. Os grandes bancos nacionais 
privados regístraram taxa de lucro líquido de 17,3% (34%, a taxa de 
lucro antes da correção)J os médios bancos, 10,8%, os pequenos, 31,9%~ 
os estrangeiros, 20% e o Banespa, 29,3%. Uma festat 
JiO 
l 
4.2- Conscquências da Reforma Monetária. 
Registremos que, paralelamente, as grandes empresas 
não-financeiras registravam correspondentes super-lucros em seus 
balanços anuais, uma evidência a mais de que o exagero representado 
pela rentabilidade fictícia levada ao extremo contra um único devedor 
-o setor público- e conquistada à base de uma hiperinflação, não era 
possível sustentar. 
A reforma monetária, que congelou saldos e aplicações 
financeiras, foi o meio pelo qual o novo governo empossado em março de 
L 990 encontrou para inter romper este processo. As consequênc i as da 
reforma sobre os bancos ficam evidentes nos dados reunidos pela 
pesquisa (Ver os gráficos a seguir), de forma que podemos resumí-Jas 
em alguns pontos. 
A quebra súbita da liquidez em cruzeiro (a nova moeda) 
elevou extraordinariamente as taxas de juros, o que concorreu para 
o aumento as rendas das operações de crédito. a despe i to da cautela 
dos bancos (e dos próprios controles governamentais) na concessão de 
financiamentos novos. Isto colaborou para que os bancas compensassem 
em alguma medida apenas, a forte regressão provocada pela reforma nos 
ganhos e lucros financeiros, que desta feita não foi causada apenas 
pela redução das taxas nominais de juros e pelo transitório 
desincentivo à novas aplicações de curtíssimo prazo, como em planos 
anteriores. Também, reduziu-se a base de recursos líquidos mediante o 
) Jl l 
bJoqueio da uma grande parcela de iiquidez aJojada nas ffquase-moedasn. 
As captações no mercado aberto pelos bancos desabam em função do 
bloqueio, assim como suas aplicações em títulos e valores mobiliários~ 
e com isso. despencam as rendas e lucros financeiros (gráficos 33, 34 
e 3?). O movimento nestas direções é geral. afeta todas as categorias 
de bancos, e é a causa da redução das taxas de rentabi 1 idade em 
!.990.(1) 
É preciso chamar a atenção para dois fatores 
importantes que permitiram aos bancos, também de maneira geral, 
protegerem suas taxas de lucro, mesmo ante tão drásticas mudanças~ 
Primeiramente, o aumento das rendas de serviços bancários; segundo, a 
r~~ução das despesas administrativas, onde desponta a redução do custo 
de pessoal, por dispensa de funcionários. Eram usuais em tempos de 
"choque econômico« as reações bancârias nestas direções. Mas, também 
eram rapidamente revertidas, em geral, no momento em que se tornava 
evidente o fracasso dos planos de estabilização. Desta vez, não. Com 
relação aos bancos privados nacionais, seus líderes principalmente, as 
reações ganharam um conteúdo de estratégia a longo prazo. Em alguns 
casos de transformação mais radical, os bancos perderam, por exemplo, 
a característica de "varejistas'~. Outros passaram a operar mais 
equilibradamente entre operações de massa e operações de "clientela~. 
Em todos os casos, os investimentos em informatizaçáo, que se 
intensificaram, visaram a redução de custos e o atendimento de novas e 
mais amplas "clientelas". 
f!J ObHmr Q~~ H tm~ df lucro nJ pcriuiro smstrt de 1.910 "mregu" iinü as Sl'pH·l~cros qce $~:,!,·:em ao pduiro triwtre !: 
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